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ผันผวนแฝงโดยตรง การคํานวณความผันผวนแฝงจัดไดวาเปนการแกปญหาผกผัน งานวิจัยน้ีไดศึกษา 
และวิเคราะหการประมาณหาความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข ไดแก วิธีนิวตัน วิธีเสนตัด และวิธี
แบงครึ่งชวง หาความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุดและวิธีเรกูลารไรเซชัน โดยประยุกตใชกับ
ขอมูล SET50 index option จากการศึกษาพบวา วิธีนิวตันลูเขาสูผลเฉลยเร็ว แตในการคํานวณ
ตองทราบคาอนุพันธของออปชันที่มีความซับซอน สวนวิธีเสนตัดถาเลือกคาเริ่มตนไมดี อาจจะไมลูเขา
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Volatility calculation is one importance financial problem. Implied volatility 
is one of the most important parameters used to find options. Normally, there is no 
direct implied volatility formula. Calculating implied volatility  is an inverse problem. 
In this paper, we study some numerical methods for implied volatility calculation 
such as Newton’s method, secant method and bisection method. We also study the 
least squares method and the regularization method for the problem of implied 
volatility calculation. We applying the SET50 index option. We found that the 
Newton’s method converges to a solution fastest but the calculation must know the 
derivative of option that very complicate. The secant method converges slow and if 
the initial guesses is not suitable, it may not converge to an exact solution. Finally, 
the bisection method converges to a solution very slow but always converges. In 
addition, we showed how to calculate implied volatility by the least squares method 
















งานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จไดดวยความกรุณาจาก ผูชวยศาสตราจารย ดร.อาทิตย  อินทรสิทธ์ิ
อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธหลัก ผูชวยศาสตราจารย ดร.อารียุทธ  สมาแอ และดร.นิฟาตมะห  
มะกาเจ อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธรวม ที่ใหคําแนะนํา ช้ีแนะแนวทางการแกไขปญหาตางๆ จน
สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี ผูเขียนขอขอบพระคุณเปนอยางสูงไว ณ ที่น้ี  
ขอขอบคุณแหลงทุนสนับสนุนงานวิจัยครั้งน้ี ไดแก ทุนยกเวนคาธรรมเนียมการศึกษา จาก
คณะวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี และทุนอุดหนุนการวิจัยเพื่อวิทยานิพนธ บัณฑิตวิทยาลัย 
มหาวิทยาลยัสงขลานครินทร  
ขอขอบพระคุณบุคลากร รวมทั้งนักศึกษา ภาควิชาคณิตศาสตรและวิทยาการคอมพิวเตอร
ทุกทาน ที่มีสวนชวยเหลืองานวิจัย และอํานวยความสะดวกในการทํางานตลอดมา อีกทั้งขอขอบคุณ
กําลังใจที่สําคัญจากครอบครัว ทายน้ีขอขอบคุณทุกทานที่ไดมีสวนชวยเหลือในงานครั้งน้ี 
   
 
 























บทท่ี 1 บทนํา 1 
 1.1 ตราสารอนุพันธทางการเงิน (financial derivative) 1 
 1.2 ตราสารสิทธิ (option) 2 
 1.3 ผลตอบแทน (payoff) ของออปชันแบบยูโรเปยน  3 
 1.4 SET50 index option 6 
 1.5 การต้ังราคาออปชัน 7 
 1.6 ตัวแบบแบล็ค-โชล (Black-Scholes model)  8 
  1.6.1    การเคลื่อนที่แบบบราวเนียนเชิงเรขาคณิต (gBm) 8 
  1.6.2    การหาผลเฉลยของ SDE 9 
  1.6.3    สูตรแบล็ค-โชล 13 
  1.6.4    การคํานวณ SET50 index option โดยใชสูตรแบล็ค-โชล 16 
 1.7 สมบัติของสูตรแบล็ค-โชล ( ( ))BSC   17 
  1.7.1    อนุพันธของ ( )BSC   17 
  1.7.2    ( )BSC   เปนฟงกชันเพิ่มโดยแท  19 
  1.7.3    ( )BSC   เปนฟงกชันทีม่ีขอบเขต  19 







 1.9 วัตถุประสงคของการวิจัย 26 
บทท่ี 2 ปญหาผกผันสําหรับการคํานวณความผันผวนแฝง 27 
 2.1 ปญหาผกผัน 27 
 2.2 ปญหาผกผันสําหรบัการคํานวณความผันผวนแฝง 30 
 2.3 การมีอยูและมหีน่ึงเดียวของความผันผวนแฝง 31 
 2.4 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข 32 
  2.4.1    การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 33 
  2.4.2    การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 35 
  2.4.3    การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 37 
  2.4.4    การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 40 
บทท่ี 3 วิธีเรกูลารไรเซชันสําหรับการคํานวณความผันผวนแฝง 43 
 3.1 ปญหาที่ต้ังข้ึนมาอยางดี 43 
 3.2 ทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชัน 45 
 3.3 วิธีเรกูลารไรเซชันในการคํานวณความผันผวน 46 
บทท่ี 4 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 index option 50 
 4.1 ขอมูล SET50 index option 50 
 4.2 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธีเชิงตัวเลข 50 
 4.3 ความผันผวนรปูรอยย้ิม (volatility smile) 52 
 4.4 พื้นผิวของความผันผวน (volatility surface) 53 
 4.5 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 54 
 4.6 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธีเรกูลารไรเซชัน 56 







บทท่ี 5 อภิปรายผลการคํานวณและสรุปผลการวิจัย 61 
 5.1 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข 61 
 5.2 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 62 
 5.3 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเรกลูารไรเซชัน 62 
























4.1 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงเชิงตัวเลข 51 
4.2 คาความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขใน 6 ชวงระยะเวลากอนวันครบกําหนด 51 
4.3 ราคาใชสิทธิ อายุคงเหลือ และราคา SET50 54 
4.4 ราคาเสนอซื้อและเสนอขาย 55 
4.5 คา ijv  55 
4.6 คา ijw  56 
4.7 คา 0( , )m K n T    57 





4.9 คา 1  59 
4.10 คา 8  59 
   
   
   
   
   
   










รปูท่ี  หนา 
1.1 ผลตอบแทนของคอลออปชันแบบยูโรเปยนที่ 100K   4 
1.2 ผลตอบแทนของพุตออปชันแบบยูโรเปยนที่ 100K   5 
1.3 ราคาของ SET50 index option ต้ังแตวันที่ 1 ตุลาคม 2557 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 
2558 
6 
2.1 ความสัมพันธเชิงปริมาณในกระบวนการของตัวแบบ 27 
2.2 ลักษณะของปญหาตรงและปญหาผกผัน 28 
2.3 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 34 
2.4 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 35 
2.5 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 36 
2.6 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผนัผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 37 
2.7 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 38 
2.8 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 39 
4.1 ความสัมพันธระหวางความผันผวนแฝง ( )  กับ Cˆ  50 
4.2 ความสัมพันธระหวางความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิของ SET50 52 
4.3 ความผันผวนรปูรอยย้ิมของ SET50 53 
4.4 พื้นผิวของความผันผวนของ SET50 54 
4.5 ความผันผวน 0( , )K T  57 
4.6 ความผันผวน 8  60 
5.1 ความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BS impC   กับ mktC  จากวิธีเชิงตัวเลข 61 
5.2 ความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv  จากวิธีกําลังสองนอยสุด 62 
5.3 ความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv จากวิธีเรกลูารไรเซชัน 63 
 













1.1 ตราสารอนุพันธทางการเงิน (financial derivative) 
 ตราสารอนุพันธ เปนตราสารทางการเงินประเภทหน่ึงที่มีลักษณะเปนสัญญาหรือขอตกลงที่
จะซื้อหรือขายสินทรัพยหรือทรัพยสินทางการเงินในราคา ปริมาณ และเวลาตามเงื่อนไขที่ตกลงกันไว 
โดยจะทําการมอบทรัพยสินกันในอนาคต ซึ่งมูลคาของตราสารอนุพันธจะข้ึนกับกระแสเงินของ
สินทรัพยอางอิง (underlying asset) เชน เงินตราตางประเทศ ตราสารหน้ี ตราสารทุน สินคาโภค
ภัณฑ เชน โลหะมีคา สินคาเกษตร นํ้ามัน เปนตน 
ชาญณรงค (2557) ไดแบงตราสารอนุพันธทางการเงินออกเปน 4 ประเภทดังน้ี 





2. สัญญาซื้อขายลวงหนาแบบไมมาตรฐาน (forward) เปนสญัญาซื้อขายลวงหนาที่เปน 
  2 
 
 
ขอตกลงระหวางผูซื้อและผูขาย โดยตกลงรายละเอียดตางๆ ของสัญญาระหวางกันเอง และเปนการ
ดําเนินการระหวางผูซือ้และผูขายโดยตรง หรอืที่เรียกวา การซื้อขายตลาด OTC (over the 
counter) 
3. ตราสารแลกเปลี่ยน (swap) เปนสัญญาในการแลกเปลี่ยนสินทรัพยหรือตัวแปรทาง 
การเงิน เชน เงินตราตางประเทศหรอือัตราดอกเบี้ย เปนตน 




1.2 ตราสารสิทธิ (option) 
ตราสารสิทธิ หรือออปชัน เปนสัญญาสิทธิระหวาง 2 ฝาย คือ ผูตราหรือผูขายออปชัน และ 
ผูซื้อออปชัน  ผูขายออปชันใหสัญญาวาจะซื้อหรือขายสินทรัพยอางอิงใหกับผูซื้อออปชันตามจํานวน 
ราคา และเวลาที่กําหนดไว  ผูซื้อออปชันตองจายพรีเมียม (premium) ใหผูขายออปชันเพื่อแลกกับ
สิทธิในออปชันที่ตองการ  พรีเมียมออปชันเปนราคาซื้อขายออปชันน่ันเอง   
โดยทั่วไปออปชันแบงไดเปน 2 ชนิด ไดแก 
1. คอลออปชัน (call option) เปนออปชันที่ใหสิทธิผูซื้อในการซื้อสินทรัพยอางอิงใน 
อนาคต 
2. พุตออปชัน (put option) เปนออปชันที่ใหสิทธิผูซื้อในการขายสินทรัพยอางอิงใน 
อนาคต 
นอกจากน้ียังสามารถแบงออปชันไดเปน 2 รูปแบบ ไดแก 
1. ออปชันแบบยูโรเปยน (european option) เปนออปชันที่ผูซื้อออปชันใชสิทธิเมื่อถึง 
กําหนดเวลาใชสิทธิตามที่ระบุไวเทาน้ัน 
2. ออปชันแบบอเมริกา (american option) เปนออปชันที่ผูซื้อออปชันใชสิทธิเมื่อไหรก็ 
ไดกอนครบกําหนดอายุออปชัน 
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 เมื่อถึงกําหนดเวลาใชสิทธิออปชัน ผูซื้อออปชันอาจใชสิทธิหรือไมก็ได ทั้งน้ีข้ึนอยูกับผลตาง










เทาน้ัน โดยที่ผูซื้อออปชันจะไมใชสิทธิของออปชันน้ัน  
เมื่อพิจารณาในมุมมองของผูซื้อออปชัน ออปชันเปนทั้งเครื่องมือปองกันความเสี่ยงและใช
ในการเก็งกําไรก็ได ในแงมุมแรก ผูซื้อออปชันใชออปชันในการปองกันความเสี่ยงจากความสูญเสียที่




ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิง เปนตน  
ในงานวิจัยฉบับน้ีเนนการศึกษาออปชันแบบยูโรเปยน 
 
1.3 ผลตอบแทน (payoff) ของออปชันแบบยูโรเปยน 
กําหนดให    แทนมูลคายุติธรรมของออปชันในเวลา 0 t   S  แทนราคา
สินทรัพยอางอิงและ K  แทนราคาใชสิทธิ ออปชันแบบยูโรเปยนเปนออปชันที่ใหสิทธิผูถือออปชันใช
สิทธิไดในเวลาครบกําหนด t T  เทาน้ัน  
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( )c TS  






สิทธิในการซื้อคอลออปชันแบบยูโรเปยนแบงเปน 3 กรณี 
1. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงสูงกวาราคาใชสิทธิ ถาไมคํานึงถึงตนทุนใน 
การทําธุรกรรม ผูซื้อออปชันจะทํากําไรได ( , ) 0S T S K     ดังน้ันผูซื้อออปชันควรเลือกใช
สิทธิในการซื้อสินทรัพยอางอิงน้ันในราคาใชสิทธิ 
2. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวาราคาใชสิทธิ ถาผูซื้อออปชันใชสิทธิน้ี 
จะตองจายในราคาสูงกวาราคาตลาด ผูซื้อออปชันอาจไมใชสิทธิตามออปชันน้ีมักปลอยใหสัญญา
หมดอายุไป จะได ( , ) 0S T   
3. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงเทากับราคาใชสิทธิ ผูซื้อออปชันจะไมได 
กําไรและไมขาดทุนจากการใชสิทธิซื้อที่ราคาน้ี จะได ( , ) 0S T   
สรุปไดวามูลคาของคอลออปชัน ณ เวลาครบกําหนด T  เปนดังน้ี 
( ) max{ , 0} : ( )c T T TS S K S K      
เรียกฟงกชันน้ีวา ฟงกชันผลตอบแทน (payoff function) ของคอลออปชันแบบยูโรเปยน 
 ตัวอยางเชน คอลออปชันหน่ึงมีราคาใชสิทธิเทากับ 100  บาท เมื่อครบกําหนดใชสิทธิ ถา
ราคาสินทรัพยอางอิงมากกวา 100  บาท ผลตอบแทนของออปชันจะเปนผลตางระหวางราคาใชสิทธิ
กับสินทรัพยอางอิง ในทางตรงกันขาม ถาราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวา 100  บาท ผูซื้ออปชันจะไมใช
สิทธิน้ัน ปลอยใหออปชันหมดอายุไป ทําใหผลตอบแทนของออปชันเทากับ 0 กราฟของฟงกชัน 







รูปท่ี 1.1 ผลตอบแทนของคอลออปชันแบบยูโรเปยนที่ 100K   
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( )p TS  






 จากกราฟ ( , )c S T  ในรูปที่ 1.1 เห็นไดวา เมื่อ [0,100]TS   ( , )c S T  จะมีคาเทากับ 0 
และเมือ่ 100TS   ( , )c S T  จะมีคาเทากบัผลตางระหวาง TS  กับ K  
ในลักษณะเดียวกันสิทธิในการซื้อพุตออปชันแบบยูโรเปยนแบงไดดังน้ี 
1. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงสูงกวาหรือเทากับราคาใชสิทธิ ผูถือออปชัน 
จะไมใชสิทธิในการขาย โดยปลอยใหสัญญาหมดอายุไป ทําให ( , ) 0S T   
2. กรณีS K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวาราคาใชสิทธิ ถาผูถือออปชันใชสิทธิใน 
การขายสินทรัพยอางอิงในราคาใชสิทธิ จะสามารถทํากําไรได ( , ) 0S T K S     
ดังน้ันฟงกชันผลตอบแทนของพุตออปชันเปนดังน้ี 
( ) max{ , 0} ( )p T T TS K S K S      
 ตัวอยางเชน คอลออปชันหน่ึงมีราคาใชสิทธิเทากับ 100  บาท เมื่อครบกําหนดใชสิทธิ ถา
ราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวา 100  บาท ผลตอบแทนของออปชันจะเปนผลตางระหวางราคาใชสิทธิกับ
สินทรัพยอางอิง ในทางตรงกันขาม ถาราคาสินทรัพยอางอิงมากกวา 100  บาท ผูซื้ออปชันจะไมใช
สิทธิน้ัน ปลอยใหออปชันหมดอายุไป ทําใหผลตอบแทนของออปชันเทากับ 0 กราฟของฟงกชัน 







รูปท่ี 1.2 ผลตอบแทนของพุตออปชันแบบยูโรเปยนที่ 100K   
 
จากกราฟ ( , )p S T  ในรูปที่ 1.2 เห็นไดวา เมื่อ [0,100)TS   ( , )p S T  จะมีคาเทากับ
ผลตางระหวาง TS  กับ K  และเมื่อ 100TS   ( , )c S T  จะมีคาเทากับ 0 
งานวิจัยน้ีไดศึกษาออปชันแบบยูโรเปยนทีม่ี SET50 เปนหลักทรัพยอางอิง 
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1.4 SET50 index option  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2558) ไดจัดทําดัชนี SET50 และ SET100 เพื่อเปน 
การสงเสริมการออกตราสารอนุพันธและเครื่องมือวัดสภาวะตลาดสําหรับกองทุนรวมตางๆ 
ดัชนี SET50 และดัชนี SET100 เปนดัชนีราคาหุนที่คํานวณมาจากราคาหุนสามัญ 50 ตัว
แรก และ 100 ตัวแรก ตามลําดับที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยซึ่งมูลคาตามราคาตลาดสูง การซื้อขาย
มีสภาพคลองอยางสม่ําเสมอ และมีสัดสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑที่กําหนด นอกจากน้ีตลาด
หลักทรัพยไดกําหนดใหมีการพิจารณาปรับรายการหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ SET50 index และ 
SET100 index ทุก ๆ 6 เดือน ตามภาวะตลาดในตลาดหลักทรัพยที่มีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา 
SET50 index options หมายถึงสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ผูซื้อไดสิทธิในการซื้อ หรือได
สิทธิในการขายดัชนี SET50 จากผูขายในเงื่อนไขและราคาที่ตกลงกันไวในสัญญาออปชัน SET50 
index options เปดซื้อขายในตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา (TFEX) ต้ังแตเมื่อวันที่ 29 ตุลาคม 
2550 
ในงานวิจัยน้ีใชขอมูลจากตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา ซึ่งไดจัดเก็บและเผยแพรผานเว็บไซต
http://www.tfex.co.th โดยเก็บรวบรวมขอมูลราคา SET50 index options ต้ังแตวันที่ 1 
ตุลาคม 2557 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2558 โดยราคาสูงสุดอยูที่ 1,615.89 บาท ราคาตํ่าสุดอยูที่ 
1,461.74 บาท ราคาเฉลี่ยเทากับ 1,555.41 บาท สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 36.52 บาท กราฟ







รูปท่ี 1.3 ราคาของ SET50 index option ต้ังแตวันที่ 1 ตุลาคม 2557 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2558 
 
 










วิทยาศาสตรแหงสวีเดนไดมอบรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร ใหแกทั้ง 3 ทาน ในผลงานการวิจัย
ตัวแบบการต้ังราคาออปชัน  Black-Scholes-Merton ถึงแมวา Fischer Black ไดเสียชีวิตไปแลว
ในป ค.ศ. 1995 ก็ตาม 
งานวิจัยสวนใหญในระยะถัดมาที่เกี่ยวของกับ Black-Scholes เปนการขยายความและ
ปรับแกขอสมมติฐานที่ต้ังไวในตัวแบบ Black-Scholes และพัฒนาสูตร Black-Scholes ใหไดราคา
ออปชันที่แมนยําย่ิงข้ึน  ในระยะหลัง งานวิจัยสวนมากจะเปนการประมาณการแจกแจงของราคาออป
ชัน เชน Gencay และ Qi (2001) ไดใช Bayesian regularization กับขอมูล S&P 500 index 
call option รายวัน ต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ.1988 ถึง ธันวาคม ค.ศ.1993 พบวา ราคาออปชันที่
คํานวณโดยวิธี Bayesian regularization มีความคลาดเคลื่อนนอยกวา Baseline neural network 
(NN) model และ Black-Scholes model ในบางป สวน Choi et al. (2004) ไดศึกษา Neural 
network สําหรับราคาออปชัน ซึ่งใชระบบนอนพาราเมทริกซ (nonparametric) งานวิจัยน้ีไดพัฒนา
รูปแบบ และเวลาที่ใชคํานวณราคาออปชัน จากการใชขอมูล KOSPI200 index call option 
รายวัน ผลการศึกษาพบวาวิธีน้ีมีประสิทธิภาพมาก และคาที่ไดมีความคลาดเคลื่อนเพียงเล็กนอยถา
เทียบกับวิธีอื่น ในขณะที่ Jung et al. (2006) ไดศึกษา leaning network สําหรับราคาออปชัน ซึ่ง
เปนระบบนอนพาราเมทริกซ (nonparametric) โดยใหหลักการไฮเปอรพาราเมทริกซ (hyper-
parametric) ในการเลือกวิธีและการแจกแจงของการประมาณคา งานวิจัยไดใชขอมูล KOSPI200 
index call option รายวัน พบวาวิธีน้ีไดชวงความเช่ือมัน่ที่ดีที่จะประมาณคาที่ตองการ และไดราคา
ออปชันที่ตรงกับความเปนจริงมากข้ึน  
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ตอมา Han และ Lee (2008) ไดศึกษา Gaussian process (GP) model โดยการรวม 
kernal สําหรับการต้ังราคาออปชันและการปองกันความเสี่ยง ซึ่งทดสอบกับ KOSPI200 call 
ELWs จากเดือนมีนาคมถึงกรกฎาคม ค.ศ. 2006 เปรียบเทียบการใชงานของ GP model กับ 
neural network (NN) model ตาง ๆ พบวา GP model มีประสิทธิภาพในการทํานายไดดีกวา 
NN model ทั้งการต้ังราคาออปชันและการปองกันความเสี่ยง 
 
1.6 ตัวแบบแบล็ค-โชล (Black-Scholes model) 
พิจารณาพฤติกรรมของสินทรัพยทางการเงินหรือตราสารอนุพันธในชวงเวลา *[0, ]T  โดยที ่
*0 T   
กําหนดให ( , , )    เปนปริภูมิความนาจะเปนที่มีฟลเตรชัน (filtration) *0( ) t T   ซึ่ง
กอกําเนิดโดยการเคลื่อนที่แบบบราวเนียน (Brownian motion) *0( )t t TW    ที่นิยามบนปริภูมิ 
( , , )    น้ี 
1.6.1 การเคลื่อนท่ีแบบบราวเนียนเชิงเรขาคณิต (geometric Brownian motion:     
gBm)  
  สมมติใหราคาหุน *0( )t t TS    ปรับตัว (adapted) ไปยัง *0( ) t T   (ไมมีการจายเงินปน
ผล) เปนการเคลื่อนที่แบบบราวเนียนเชิงเรขาคณิตซึ่งสอดคลองกับสมการเชิงสโตแคสติก 
(Stochastic Differential Equation (SDE)) ดังน้ี 
 *( )t t tdS S dt dW     (1.1) 
เมื่อ   แทนอัตราดริฟตซึ่งเปนคาคงที่ และ *  แทนความผันผวน และ * 2( )  เปนความแปรปรวน 
เรียก SDE (1.1) วา ตัวแบบแบล็คโชลส  
 สมมติวาตลาดการเงินสามารถทํากําไรไดโดยปราศจากความเสี่ยง (riskless) มีอัตรา
ดอกเบี้ย 0r   แลวราคาสินทรัพยอางอิงที่ปราศจากความเสี่ยงเปนไปตามตัวแบบดังน้ี 
t tdS rS dt   
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สําหรับ 0t   และ rttS e  โดยที่ 0 1S   
 จาก SDE (1.1) ไดวา 
 * 2 *1ln( ) ( ( ) ) .
2t t
d S dt dW       (1.2) 
เรียก (1.2) วา gBm  
1.6.2 การหาผลเฉลยของ SDE 
พิจารณา SDE (1.1) ในที่น้ี tS แทนราคาสินทรัพยอางอิงที่ไมมีการจายเงินปนผลใดๆ 



















du  เปนการอินทิเกรตที่ไมมีพจนของตัวแปรสุมไดวา 
0
t




udW มีพจนของ W  เปนตัวแปรสุม แตสัมประสิทธ์ิของ udW เปนเวลาซึ่งเปน





u tdW W W    








    
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การหาผลเฉลยของ SDE  สามารถทําไดหลายวิธี ในที่น้ีจะนําเสนอการหาผลเฉลยโดย
อาศัยวิธีการใชบทแทรกอีโตะ (Ito’s Lemma) (Intarasit, 2012) 
 ตอไปจะนิยามกระบวนการอีโตะซึ่งจะปรากฎในบทแทรกอีโตะดังน้ี  
 
บทนิยาม ให 0( , ,( ) , )t t     เปนปริภูมิความนาจะเปน filter 0( )t tW   และ t -Brownian 
motion 0( )t t TX    เปน  -valued ของกระบวนการอีโตะถาสามารถเขียนอยูในรูป 
0 0 0
,   . .  
t t
t s s sX X K ds H dW a s t T        
เมื่อ 0X เปน 0 -measurable 0( )t t TK    และ เปน t -adapted processes โดยที่ 
0
| |   .
T
sK ds a s   และ 20 | |   .
T




บทแทรก 1.1 (Ito’s lemma) กําหนดให 0( )t t TX   เปนกระบวนการอีโตะ 
0 0 0
t t
t s s sX X K ds H dW     
และ f  เปนฟงกชันที่หาอนุพันธอันดับที่สองได แลว 
0 0 0
1( ) ( ) ( ) ( ) ,
2
t t
t s s s s
f X f X f X dX f X d X X      
โดยที่






X X H ds   
และ
      0 0 0
( ) ( ) ( )
t t t
s s s s s s sf X dX f X K ds f X H dW       
 
ในทํานองเดียวกัน ถา ( , ) ( , )f t x f t x  เปนฟงกชันที่หาอนุพันธอันดับที่สองไดเมื่อเทียบ
กับ x  และหาอนุพันธอันดับที่หน่ึงไดเมื่อเทียบกับ t  และถาอนุพันธยอยน้ีตอเน่ืองเมื่อเทียบกับ  
( , )t x  (น่ันคือ f  เปนฟงกชันใน 
1,2C ) แลวสูตรอโีตะจะเปนดังน้ี 
0 0 0 0
1( , ) (0, ) ( , ) ( , ) ( , ) ,
2
t t t
t s s x s s xx s s
f t X f X f s X ds f s X dX f s X d X X         
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 เราตองการหาผลเฉลย 0( )t tS   ของ (1.1) ในรูป 
 *0 0 ( )
t
t s sS x S dW      (1.3) 
ซึ่งมักจะเขียนในรูปสัญลักษณดังน้ี 
 * 0 0( ),   t t tdS S dt W S x      (1.4) 
 จริง ๆ แลวเราตองการหา Adapted Process 0( )t tS   ที่ทําให 0
t
sS ds  และ 
0
t
s sS dW  มีอยู และ ณ เวลา t  ใด ๆ ไดวา  
*
0 0 0
  . .
t t
t s s sS x S ds S dW a s       
 เพื่อที่จะคํานวณใหงายข้ึน เราจะสรางสูตรการคํานวณ โดยกําหนดให Y ln( )t tS  เมื่อ 
tS  เปนผลเฉลยของ (1.3) ซึ่ง tS  เปนกระบวนการอีโตะที่มี s sK S  และ *s sH S  
 สมมติ tS  เปนจํานวนบวก ประยุกตใชสูตรอีโตะเมือ่ ( ) ln( )f x x  ( ( )f x  ไมเปนฟงกชัน 
2C ) จะไดวา 
* 2 2
0 20 0





dSS S S ds
S S






 จาก (1.4) และจัดพจน จึงได 
* 2 *
0 0 0
1( ( ) )
2
t t




1ln( ) ln( ) ( )
2t t t
Y S S t W  
         
 
น่ันคือ 
* 2 *1ln( ) ( ( ) )
2t t
d S dt dW      






1exp(( ( ) ) )
2t t
S x t W      
เปนผลเฉลยของ (1.1) 
 การตรวจสอบคําตอบ 
 เรามี ( , )t tS f t W  ซึ่ง 
* 2 *
0
1( , ) exp(( ( ) ) )
2
f t x x t x      
จากสูตรอีโตะ ไดวา  
0 0 0 0
( , )




s s x st s xx s s
S f t W
f W f s W ds f s W dW f W d W WS s





W W t  
จะไดวา 
* 2 * * 2
0 0 0 0
1 1( ) ( )
2 2
t t t
t s s s sS x S ds S dW S ds   





t s s sS x S ds S dW      
 เพราะวา T tW W  มีการแจกแจงปกติ (0, )T t   




   
จึงได 
2
exp ( )( ) ,    (0,1),
2T t
S S T t Z T t Z T t 
          
  
ซึ่ง TS  มีการแจกแจงแบบล็อกปกติ (lognormal) ที่คาเฉลี่ยเทากับ  
2log( ) ( / 2)( )tS T t     และความแปรปรวนเทากับ 2( )T t    





log( ) ( )( ) , (0,1)
2t
S T t Z T t Z        
มีการแจกแจงเชนเดียวกับ log( )TS  
1.6.3 สูตรแบล็ค-โชล  
 ภายใตเงื่อนไขตลาดสมบูรณ (market completeness) และการสรางหลักทรัพยดวยกล
ยุทธการลงทุนเลียนแบบออปชัน (replication strategy) Black, Scholes  และ Merton ไดหา
ราคาคอลออปชันแบบยูโรเปยน ซึ่งเปนฟงกชัน ( , )BSC C S t  ที่เปน 2,1C  เพียงหน่ึงเดียวของ








C C CS rS rC
t SS
     
 
      (1.5) 
โดยที่ 2,1C  เปนฟงกชันที่อนุพันธอันดับที่ 2 และ 1 เมื่อเทียบกับตัวแปร S  และ t  ตามลําดับ และ
เปนฟงกชันตอเน่ืองเมื่อพิจารณาเงื่อนไขขอบ (0, ; ) 0C t K    เงื่อนไขขอบที่จุดปลาย  
( , ; ) ( )C S T K S K    
เมื่ออาศัยทฤษฎีบท discounted Feynman-Kac (Nolen, 2008) แลวผลเฉลยของ PDE  







( )( )( ) 2,
( )( )( ) 2
( )( )( ) /22
( , ; , ) [( ) ]
[( ) ]




t x t T
T t Z T tr T t
x t t
T t z T tr T t
t
T t z T tr T t z
t
C S t K T e E S K
e E S e K
e S e K p S t z T dz






     
     






























0                               ,
( )
,
T t z T t




S e K z v
 
 
    
   
     
 








( )( )( ) /22
( )( )( ) /2 ( ) /22
( )( )( ) 2








vr T t z
t
T t z T tr T t z
tv
T t z T tr T t z r T t z
t v v
T t z T tr T t
t
C S t K T e e dz
e S e K e dz











     
         
     















( )( ) ( )( ) ( ) /2 ( )2 2
( )( ) ( )( ) /2 ( )2 2
( )( ) ( )( )
2 2
[1 ( )]
1 [1 ( )]
2
1 [1 ( )]
2
z r T t
v
T tr T t T t z T t r T t
t v
T tr T t T t x r T t
t v T t
T tr T t T t
dz e K v
e S e dz e K v









           
         
 












( )( ) ( )( ) ( )2 2




( ) ( )
log( / ) ( )
( , ;
log( / ) ( )
, )
T tr T t T t r T t
t






C S t e S v T t e K v
K S T te S T t
T t












       
     
 
   
       
           
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log( / ) ( )( )
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log( / ) ( )( )
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                
                 
               
2
( )
log( / ) ( )( )
2tr T t






                
ดังน้ันมูลคาออปชันที่ปราศจากอาบิทราจของคอลออปชันจากสูตรแบล็ค-โชลเปนดังน้ี 




( ) ( )    ( 0)
( , ; , , , )
( )              ( 0)
r
BS r
S d Ke d









       
   (1.6)  
โดยที่ r  แทนอัตราดอกเบี้ย 0T t     
2
1







   และ  2 1d d     











  เมื่อ v    
ภาวะทางการเงินของออปชันเปนความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยอางอิงกับราคาใช
สิทธิที่แสดงมูลคาที่แทจริง (intrinsic value) ของออปชันเมื่อเลือกใชสิทธิ  
ภาวะทางการเงินของออปชันมี 3 สถานะ ไดแก In the money, Out of the money 
และ At the money 
1. In the money (ITM) หมายถึงออปชันที่มีกําไรแฝงอยู  
กรณีคอลออปชัน คือกรณีที่ราคาใชสิทธินอยกวาราคาสินทรัพยอางอิง 
กรณีพุตออปชัน  คือกรณีที่ราคาใชสิทธิมากกวาราคาสินทรัพยอางอิง 
2. Out of the money (OTM) หมายถึงออปชันที่มีขาดทุนแฝงอยู  
กรณีคอลออปชัน คือกรณีที่ราคาใชสิทธิมากกวาราคาสินทรัพยอางอิง 
กรณีพุตออปชัน  คือกรณีที่ราคาใชสิทธินอยวาราคาสินทรัพยอางอิง 
3. At the money (ATM) หมายถึงออปชันที่ไมมีกําไรและขาดทุนแฝงอยู  
น่ันคือราคาใชสิทธิเทากับราคาสินทรัพยอางอิง 
สูตรการต้ังราคาออปชัน (1.6) อยูในรูปแบบปด (closed form) และมีความสําคัญอยาง
มากตอวงการเศรษฐศาสตรและการเงิน ตลอดจนการซื้อขายและการลงทุนในตลาดหลักทรัพยทั่วโลก   
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1.6.4 การคํานวณ SET50 index option โดยใชสูตรแบล็ค-โชล 
การคํานวณ SET50 index option โดยใชสูตร Black-Scholes (1.6) จะตองทราบคา
ของขอมูลตอไปน้ี 
1. ราคาสินทรัพทยอางอิง ณ เวลา t  ( )tS น่ันคือ ดัชนี SET50 
2. ราคาใชสิทธิ ( )K  
3. อัตราดอกเบี้ย ( )r  
4. ความผันผวน ( )  
5. เวลาที่เหลือกอนครบกําหนดอายุออปชัน ( )T   
 
ตัวอยาง ถาตองการคํานวณราคาเชิงทฤษฎีของ SET50 index call option ที่มี SET50 index อยู
ที่ 1039.47 จุด ราคาใชสิทธิ 950 จุด อัตราดอกเบี้ย อยูที่ 1% คาความผันผวนเทากับ 20% และ
เหลือเวลาอีก 20 วันจะหมดอายุ  
ในปญหาน้ีเรามี 0 1039.47,  950 0.01 0.2S K r      และ  









   
และ 2 1.9575 0.2 0.0548 1.9107d     
แทนคา 1d  และ 2d  ลงในสูตร Black-Scholes (1.6) ไดวา       
0.01(0.0548)1039.47 (1.9575) 950 (1.9107)BSC e     
ในการหาคาของ (1.917)  สามารถหาไดจากการเปดตารางฟงกชันการแจกแจงสะสมของ
การแจกแจงปกติมาตรฐาน ในที่น้ีจะหาคาของ (1.917)  จากคําสั่งใน Microsoft Excel โดยใช
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เพราะฉะน้ันราคาเชิงทฤษฎีของ SET50 index call option ประมาณ 90.4607 จุด หรือ
เทากับ 90.4607 200 18, 092.14  บาท 
 
1.7 สมบัติของสูตรแบล็ค-โชล ( ( )BSC ) 
สูตรแบล็ค-โชลมีลักษณะเฉพาะ คือสามารถหาอนุพันธได (differentiable) เปนฟงกชัน
เพิ่มข้ึนโดยแท (strictly increasing function) และมีขอบเขต (bound) ดังรายละเอียดตอไปน้ี 
1.7.1 อนุพันธของ ( )BSC  
อนุพันธของ BSC  เมื่อเทียบกับ   คํานวณไดดังน้ี 
1 2
1 1
( ) ( )( ) : BS rBS t




    
  
 
                                 1 21 2( ) ( )rt




  (1.7)  
เมื่อ 
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ln( ) ( )1 2( )
ln( ) ( )1 2( )
ln( ) ( )1 2( )
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     
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   
 
   
 
   
 
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ลงใน (1.7) และจัดรูป 1 2d d     ไดวา 






( ) ( ) ( ) exp( )
( ) ( )





d d SC S d K e d r
K
d dS d S d
d dS d S d
    
  
  
          
  
   
 
เราเรียก   วา เวกา (Vega) ของคอลออปชันแบบยูโรเปยน  
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1.7.2 ( )BSC  เปนฟงกชันเพ่ิมโดยแท 
ในที่น้ีจะแสดงวา ( )BSC   เปนฟงกชันเพิ่มโดยแทโดยอาศัยบทนิยามและบทแทรกตอไปน้ี 
 
บทนิยาม ให :f I    เปนฟงกชันที่นิยามบนชวง I  ถา ( ) ( )f x f y  สําหรับทุก ,x y I  และ 
x y  แลวเรียก f  วาเปนฟงกชันเพิ่มโดยแท (strictly increasing function) บน I 
 
บทแทรก 1.2 ให : [ , ]f a b    เปนฟงกชันที่นิยามบนชวงปด [ , ]a b   เมื่อ [ , ]a b    ให f  เปน
ฟงกชันตอเน่ืองบนชวงปด [ , ]a b   และ f  หาอนุพันธไดบนชวงเปด ( , )a b    ถา  ( ) 0f t    สําหรับ
ทุก ( , )t a b   แลวเรียก f  วาเปนฟงกชันเพิ่มโดยแทบน [ , ]a b  
 
พิจารณา 1( ) ( )BS tC S d     เน่ืองจาก 0tS   และ 0   สงผลให 1( ) 0d    
จึงทําให ( ) 0BSC    ดังน้ัน  ( )BSC   เปนฟงกชันเพิ่มโดยแท   
1.7.3 ( )BSC  เปนฟงกชันท่ีมีขอบเขต 
( )BSC   เปนฟงกชันที่สงจาก [0, ] [0, ]
r
tS Ke     ดังรายละเอียดตอไปน้ี 
กรณีที่ 1 สําหรับ 0T   ขณะที ่ 0   
พิจารณา   1 20 0lim ( ) lim ( ) ( )rBS tC S d Ke d        
     
   1 20 0
1 2
0 0
lim ( ) lim ( )





S d Ke d









   
   
 












             
 
0






         
  
และ  2 1
0 0




      
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ไดวา   1




   และ 
2




   
เปนผลให 1 2
0 0 0
lim ( ) lim ( ) lim ( )rBS tC S d Ke d  

  
     
                       (1) (1)r rt tS Ke S Ke       
 












             
 
0






         
  
และ  2 1
0 0




     
ไดวา   1




   และ 
2




   
เปนผลให 1 2
0 0 0
lim ( ) lim ( ) lim ( )rBS tC S d Ke d  

  
     
                       (0) (0) 0rtS Ke     
ดังน้ัน ( ) rBS tC S Ke     เมื่อ tS K   
และ ( ) 0BSC              เมื่อ tS K  
 
กรณีที่ 2 สําหรับ 0T   ขณะที ่   
พิจารณา  1 2lim ( ) lim ( ) ( )rBS tC S d Ke d        
      
   1 2
1 2
lim ( ) lim ( )




S d Ke d









   
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ถา tS K  
2
1







             
 
 






         
  
และ  2 1lim lim ( )d d          
ไดวา 1




   และ 
2




   
เปนผลให  1 2lim ( ) lim ( ) lim ( )rBS tC S d Ke d  

  
     
                       (1) (0)rt tS Ke S    
ถา tS K  
2
1







             
 






         
  
และ  2 1lim lim ( )d d          
ไดวา 1




   และ 
2




   
เปนผลให  1 2lim ( ) lim ( ) lim ( )rBS tC S d Ke d  

  
     
                       (0) (0) 0rtS Ke     
ดังน้ัน ( )BS tC S   เมื่อ tS K   
และ ( ) 0BSC     เมื่อ tS K  
จากทั้งสองกรณีสรุปไดวา ( )BSC   เปนฟงกชันที่มีขอบเขต โดยที่  
( ) ( )rt BS tS Ke C S      
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 มูลคาคอลออปชันเปนฟงกชันที่ข้ึนกับพารามิเตอรที่เกี่ยวของกับสัญญาการซื้อขาย เชน 
ราคาการใชสิทธิ K  และระยะเวลากอนครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t  เมื่อ T  แทนวันครบ
กําหนดใชสิทธิและ t  แทนเวลา ณ ปจจุบัน เปนตน  นอกจากน้ีมูลคาคอลออปชันยังสัมพันธกับ
พารามิเตอรบางประการของสินทรัพยอางอิง ไดแก ราคาสินทรัพยอางอิง อัตราดริฟตและความผัน
ผวนของสินทรัพยอางอิง และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงอีกดวย  ดังน้ันจึงกําหนดใหฟงกชัน
ของมูลคาออปชันเปนดังน้ี 
( , ; , ; , ; )tC S t K T r   
อยางไรก็ตามในเบื้องตนเราจะสนใจฟงกชันของมูลคาออปชัน ( , )tC S t  ซึ่งข้ึนกับตัวแปร tS  และ t  





Mitra (2009) ไดจําแนกความผันผวนออกเปน 4 ชนิด ไดแก 
1. ความผันผวน   ที่วัดจากการเคลื่อนที่อยางสุมของผลตอบแทนสินทรัพยอางอิง ความ 
ผันผวนชนิดน้ีมีอยูตลอดเวลาและมีหนวยเปนรอยละหรือเปอรเซ็นต เชน ความผันผวน 5% 10% 
20% เปนตน 
2. ความผันผวนในอดีต (historical volatility) หรืออาจรูจักอีกช่ือวา ความผันผวนที ่
เกิดข้ึนจริง (realized volatility) เปนความผันผวนที่วัดไดจากขอมูลเชิงประจักษในอดีต 
กําหนดให 1, , NS S  แทนลําดับของขอมูลราคาปดของหุนสามัญในอดีต แลวนิยาม
ผลตอบแทนระหวางขอมูล 2 วันที่สืบเน่ืองกันดังน้ี  







   เปนคาเฉลี่ยของผลตอบแทน แลวนิยามความผันผวนในอดีตเปนสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานรายป ดังน้ี 
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                    (1.8) 




3. ความผันผวนของสัญญาซื้อขายลวงหนา (forward volatility) หมายถึง ความผัน 
ผวนที่คํานวณไดมาจากขอมูลของตราสารอนุพันธประเภทสัญญาซือ้ขายลวงหนา 
4. ความผันผวนแฝง (implied volatility) เปนความผันผวนที่คํานวณจากขอมูลตรา 
สารอนุพันธออปชันเชิงประจักษ 
นอกจากน้ี Dupire (1994) ไดเสนอแนวคิดของความผันผวนเฉพาะถ่ิน (local volatility) 
โดยสมมติใหราคาหุนไมมีเงินปนผลและราคาเปนไปตามกระบวนการ  
( , )t t t tdS S dt t S S dW    
และกําหนดให ( ,   )t   แทนฟงกชันความหนาแนนของความนาจะเปนของ tS พิจารณาราคา 
คอลออปชันแบบยูโรเปยนที่เขียนในรูป T  และ K ดังน้ี 
                  
( , ) ( ) ( , ) rT
K
C T K e x K T x dx
            (1.9) 
เพื่อลดความซับซอนในการคํานวณสมมติให 




  และ  2 2lim ( , ) ( , ) 0x x T x x T xx      
จาก kolmogorov forward equation ไดวา 








       
  
        (1.20) 
จากสมการ (1.9) หาอนุพันธไดดังน้ี 
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 





   
จากสมการ (1.9) เมื่ออินทเิกรตไดวา 
( ) [ ] ( ,








































1 1( ) [ ] ( ) 
2 2
1 ( , ) ( , )
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e x K x
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C C CrK T K K
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จากขางตนไดสูตรในการหาความผันผวนของ Dupire ดังน้ี 

















 ในสมการเชิงอนุพันธยอยของแบล็ค-โชล มีสมมติฐานที่สําคัญ 2 ประการ คืออัตรา
ผลตอบแทนของราคาสินทรัพยมีการแจกแจงปกติ และความผันผวนเปนคาคงตัว อยางไรก็ตามไดมี
งานวิจัยเชิงประจักษหลายฉบับไดแสดงใหเห็นวาสมมติฐานทั้งสองน้ีไมเปนจริงสําหรับทุกกลุมขอมูล 
เชน Derman และ Kani (1994) ไดพัฒนาแนวคิดของความผันผวนเฉพาะถ่ินโดยการพิจารณาให
ความผันผวนเปนฟงกชันของราคาสินทรัพยอางอิงและเวลา และประมาณความผันผวนจากราคาออป
ชัน โดยความผันผวนที่พัฒนาข้ึนน้ีจะแสดงลักษณะ “รอยย้ิมความผันผวน” (volatility smile) อีก
ดวย สอดคลองกับ Lee (1999) ไดศึกษาความผันผวนเฉพาะถ่ิน (local volatility) และความผัน
ผวนแฝงจากสูตร Black-Scholes แลวพบวา ความผันผวนเฉพาะถ่ินเปนฟงก ชันของ log-
moneyness และมีโครงสรางเปนรอยย้ิมความผันผวน ขณะที่ความผันผวนแฝงมีโครงสรางเปน
รอยย้ิมที่เบ (volatility skew)  เชนเดียวกันกับ Dumas et al. (1998) ไดศึกษาความผันผวนแฝง
จากสูตร Black-Scholes โดยใช S&P500 option ต้ังแตเดือนมิถุนายน ค.ศ.1988 ถึง ธันวาคม 
ค.ศ.1993 งานวิจัยพบวา ความผันผวนแฝงแสดงลักษณะรอยย้ิมความผันผวน จะเห็นวางานวิจัยใน
ชวงแรกเปนการพัฒนาและปรับปรุงตัวแบบจากขอสมมติฐาน 2 ประการดังกลาวน้ี 
นอกจากน้ีมีงานวิจัยที่แสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีประสิทธิภาพในการคาดการณ
ความผันผวนที่เกิดข้ึนจริง เชน Christensen และ Prabhala (1998) ไดศึกษาความผันผวนแฝงของ
ราคา S&P100 index option พบวาความผันผวนแฝงเปนคาคาดการณที่มีประสิทธิภาพและเปนคา
คาดการณที่ unbiased สอดคลองกับการศึกษาของ Christensen และ Hansen (2002) ที่ใชขอมูล
ออปชันของ Danish KFX ต้ังแตเดือนกันยายน ค.ศ.1995 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1999 หาความผัน
ผวนแฝง พบวา คาความผันผวนแฝงของคอลออปชัน unbiased และสามารถคาดการณความผันผวน
ที่เกิดข้ึนจริงไดอยางมีประสิทธิภาพ แตคาความผันผวนแฝงของพุตออปชันมี biased และมี
ความสามารถในการคาดการณนอยกวาความผันผวนในอดีต 
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รูปแบบของความผันผวนแฝงเปนอีกปญหาหน่ึงที่นักวิจัยสนใจศึกษา เชน Rubinstein 
(1985) และ Mayhew (1995) พบวา BS framework ไมมี Volatility Smile นอกจากน้ีไดเสนอ
กระบวนการของสินทรัพยอางอิงในการหารูปแบบของความผันผวนแฝง Dupire (1994) Derman 
และ Kani (1994) และ Rubinstein (1994) นําเสนอ deterministic volatility model  สวน 
jump diffusion model นําเสนอโดย Merton (1976) และ stochastic volatility model 
นําเสนอโดย Hull และ White (1987) และ Heston (1993) นอกจากน้ีการรวมของ stochastic 
volatility และ stochastic interest rate และ  jumps นําเสนอโดย Bates (1996) Bates  
(2000) และ Bakshi et al. (1997) 
ในสูตร Black-Scholes แทจริงแลวเมื่อแทนแฟกเตอรทั้ง 4 แฟกเตอร คือ ราคาสินทรัพย
อางอิง ราคาใชสิทธิ อัตราดอกเบี้ย และเวลาครบกําหนด นอกเหนือจากความผันผวนจะสามารถหา
คาความผันผวนไดเมื่อทราบคาราคาตลาดของออปชัน  ดวยเหตุที่เราหาความผันผวนจากการอนุมาน










1.9.4 ศึกษา วิเคราะห และเปรียบเทียบวิธีการตาง ๆ ขางตนในการคํานวณความผันผวน
แฝงภายใตแนวคิดการแกปญหาผกผัน 
1.9.5 ประยุกตใชวิธีการคํานวณความผันผวนแฝงดังกลาวขางตนกับขอมูลจริงยูโรเปยน
ออปชันที่มี SET50 เปนหลักทรัพยอางอิง 







  ในการศึกษาปรากฏการณบางอยางที่เกิดข้ึนตามธรรมชาติ มนุษยอาจสรางตัวแบบเชิง
คณิตศาสตร (กลาวอยางสั้น ๆ วาตัวแบบ) จากการคิดวิเคราะหความสัมพันธระหวางเหตุและผล 
และกําหนดตัวแปร เพื่ออธิบายปรากฏการณน้ัน ๆ ถึงแมวาบอยครั้งในการสรางตัวแบบจะตอง
กําหนดขอสมมติในเชิงอุดมคติที่ไมเปนจริงตามปราฏการณธรรมชาติอยูบาง แตตัวแบบที่สรางข้ึน
อยางดี (well defined) จะสามารถอธิบายปรากฏการณจริงไดเปนอยางดีภายใตขอสมมติเหลาน้ัน 
อันจะกอใหเกิดประโยชนในการศึกษาและวิจัย 
 ตัวแบบอธิบายถึง ระบบที่มีกระบวนการดําเนินการ เงื่อนไขของการดําเนินการ และอธิบาย









รูปท่ี 2.1 ความสัมพันธเชิงปรมิาณในกระบวนการของตัวแบบ 
 
 เราอาจจําแนกตัวแบบออกตามลักษณะของปญหาที่แตกตางกัน 3 แบบตามกระบวนการที่
พิจารณา ซึ่งไดแก ปญหาตรง (direct problem) ปญหายอนกลับ (backward problem) และ
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 ปญหาตรง รูจักกันในอีกช่ือหน่ึงวา ปญหาไปขางหนา (forward problem) เพราะเปน
ปญหาที่มีกระบวนการพิจารณาจากเหตุไปสูผลลัพธ ปญหายอนกลับและปญหาการหาพารามิเตอรที่
เหมาะสมของตัวแบบ จัดเปนปญหาที่มีลักษณะตรงกันขามกับปญหาตรง โดยมีกระบวนการพิจารณา
จากผลไปสูเหตุ ซึ่งพิจารณาใหเหตุเปนตัวแปรไมทราบคา และใหผลลัพธเปนตัวทราบคา จึงเรียก









รูปท่ี 2.2 ลักษณะของปญหาตรงและปญหาผกผัน 
 
 เมื่อกําหนดให X  แทน ปริภูมิของอินพุต  Y  แทน ปริภูมิของเอาตพุต P  แทน ปริภูมิ
ของพารามิเตอรของระบบ และ ( )A p  แทน  ตัวดําเนินการ (operator) ของระบบจาก X  ไปยัง Y  
ที่เกี่ยวของกับพารามิเตอร p P  แลวจะสามารถอธิบายความสัมพันธเชิงปริมาณของ X , Y , P  
และ ( )A p  ที่สอดคลองกับปรากฏการณที่ศึกษาไดโดยอาศัยหลักการทางคณิตศาสตร เชน การ
วิเคราะหเชิงจริง พีชคณิต การวิเคราะหเชิงฟงกชัน และการวิเคราะหเชิงสโตแคสติก เปนตน 
 ปญหาทั้ง 3 แบบดังกลาวขางตนสามารถอธิบายไดดวยประพจนเชิงคณิตศาสตร ดังน้ี 
1. ปญหาตรง  
กําหนดให x X  และ p P  ตองการหา y Y  จากความสัมพันธ ( )( )y A p x  
2. ปญหายอนกลับ 
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กําหนดให x X และ y Y  ตองการหา p P ที่ทําให ( )( )y A p x  
ปญหาสุดทายน้ีอาจเรียกไดวา ปญหาแคลิเบรชัน (calibration problem) 
 การหาผลเฉลยของปญหาแบบ 1 อาจดูงายกวาปญหาผกผันทั้งแบบ 2 และ 3 อยางไรก็
ตามการหาผลเฉลย y  ที่สอดคลองกับ ( )( )y A p x  ในปญหา 1 น้ันอาจตองหาผลเฉลยของสมการ
เชิงอนุพันธและปริพันธที่ซับซอนจนอาจเกิดความยุงยากไมนอยไปกวาการแกปญหาผกผันก็ได 
 ในการแกปญหาผกผันใด ๆ เปนการหาผลเฉลยโดยประมาณจากขอมูลที่ไดจากการสังเกต
ที่เก็บรวบรวมได  ซึ่งในปญหาแบบ 2 และ 3 จะแทนขอมูลที่เก็บรวบรวมไดจากการสังเกตดวย ,y p  
และ ,y x  ตามลําดับ  ทั้งน้ีในการแกปญหาจริงแบบ 2 ในภาคปฏิบัติน้ัน หากมีขอมูล y  จากการ
สังเกตเพียงคาเดียวจะไมเพียงพอที่ประมาณคา p  ได 
 ตอไปน้ีเปนตัวอยางปญหาการคํานวณอินทิกรัลของฟงกชัน ( )pte x t  ในปญหาทั้ง 3 แบบ
ดังกลาวขางตน ดังน้ี 
1. ปญหาตรง 
กําหนดให : [0,1]x    เปนฟงกชันตอเน่ืองและ 0p   เปนพารามิเตอร  แลวตองการ 
คํานวณหาคา ( )y t  โดยที่ 
0
( ) : ( ) , [0,1]
t
psy t e x s ds t   
2. ปญหายอนกลบั 
กําหนดให : [0,1]y    เปนฟงกชันทีห่าอนุพันธไดและ 0p   แลวตองการหา  
: [0,1]x    ซึ่งทําให 
0
( ) ( )
t
psy t e x s ds   สําหรบัทุก [0,1]t   
 เรียกนิพจน pse  วา แฟคเตอรคิดลด (discount factor) 
3. ปญหาการหาพารามิเตอรที่เหมาะสม 
กําหนดให : [0,1]y    เปนฟงกชันที่หาอนุพันธไดและ : [0,1]x    เปนฟงกชัน 
ตอเน่ือง แลวตองการหาพารามิเตอร 0p   ที่ทําให 




( ) ( ) 
t
psy t e x s ds   สําหรบัทุก [0,1]t   
 เราสามารถหาผลเฉลยของปญหา 1 ไดทั้งในเชิงวิเคราะหหรือเชิงตัวเลข  แตในที่น้ีจะสนใจ
การแกปญหาผกผันทั้งแบบ 2 และ 3 เปนสําคัญ  เงื่อนไขจําเปนในการหาผลเฉลยของปญหาผกผัน
คือเงื่อนไขเริ่มตน (0) 0y    
 ปญหา 2 สมมูลกับ  
( ) ( )pty t e x t   สําหรบัทุก [0,1]t   
เมื่อจัดพจนในรูปของฟงกชัน x  ไดวา 
( ) ( ) ptx t y t e  สําหรบัทุก [0,1]t   
ถาตองการคํานวณหาคาเชิงตัวเลขของ x  โดยใชสูตรน้ี จะตองทราบคาอนุพันธของ y  
 สวนปญหา 3 สมมูลกับ 
( ) ( )pty t e x t   สําหรบัทุก [0,1]t   
เพื่อหาพารามิเตอร p  จะตองทราบคาอนุพันธของ y   อยางไรก็ตามสําหรับทุก [0,1]t   จะ
กอใหเกิดระบบสมการที่มีจํานวนสมการมากกวาตัวแปร p  ซึ่งมีเพียงตัวแปรเดียว จึงเกิดเปนระบบ
เกินกําหนด (over-determined system) แตในปญหาน้ีเราตองการ ˆ (0,1)t   เพียงหน่ึงเดียวที่ทํา
ให 
ˆ( )1 lnˆ ˆ( )
y tp
t x t







  31 
 
 
รูปแบบปด (closed-form formula) แตแทจริงแลวไมมีสตูรรูปแบบปดของความผันผวนแฝง ขอให
พิจารณาปญหาการหาความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขดังน้ี 
เมื่อทราบคาของหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบีย้ r  ซึ่งทัง้สามคาน้ีเปน
คาคงที่ และทราบคาพารามิเตอรตาง ๆ ของยูโรเปยนคอลออปชัน คือ ราคาการใชสิทธิ K  และ
ระยะเวลากอนครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสิทธิ  แลว
สามารถคํานวณหาความผันผวนแฝง ,: K    ไดจากการแกสมการ 
mkt( ; , , , )BS tC S K r C    
โดยที่ mktC  เปนราคาตลาดของคอลออปชัน  
 เมื่อกําหนดให ( ) : ( ; , , , )BS tC C S K r    ตามสมการ (1.6) จะได 
( ) 0mktC C    
 ฟงกชัน C  เปนฟงกชันตอเน่ืองที่ข้ึนกับตัวแปร   โดยที่ C  เปนฟงกชันไมเชิงเสน  ดัวย
เหตุน้ีจึงไมมีผลเฉลยในรูปแบบปด แตจะสามารถหาความผันผวน   ซึ่งเปนผลเฉลยของ C  โดย
อาศัยวิธีการเชิงตัวเลข โดยกําหนดให 
 ˆ ( ) mktC C C   (2.1) 
ทั้งน้ีหากทราบคาราคาตลาด mktC  ของออปชัน จะสามารถหาคาความผันผวนเมื่อแทนคาแฟกเตอร
อื่น ๆ ลงในฟงกชันมูลคาออปชัน ( )C   ดวยเหตุที่หาความผันผวนจากการอนุมานจากราคาของออป
ชัน จึงเรียกความผันผวนดังกลาวน้ีวา “ความผันผวนแฝง” (implied volatility) 
 
2.3 การมีอยูและมีหน่ึงเดียวของความผันผวนแฝง 
 บทแทรกตอไปน้ีใชในการแสดงถึงการมีอยูของตัวผกผันของราคา Black-Scholes 1( )BSC  
บทแทรก 2.1 ให f  เปนฟงกชันตอเน่ืองและเปนฟงกชันเพิ่มโดยแทที่มีโดเมน (domain) อยูในชวง 
[ , ]a b  แลวจะไดวาภาพ (image) ของ f  อยูในชวง [ ( ), ( )]f a f b  และฟงกชัน  
: [ , ] [ ( ), ( )]f a b f a f b  มีตัวผกผัน 
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พิสูจน เน่ืองจาก f  เปนฟงกชันตอเน่ือง โดยทฤษฎีบทคากลางจะไดวาสําหรับทุกจํานวน z  ที่อยู
ร ะ ห ว า ง  ( )f a  แ ล ะ  ( )f b  จ ะ มี จํ า น ว น  [ , ]c a b  ที่ ทํ า ใ ห  ( )z f c  ก ล า ว คื อ              
[ ( ), ( )]f a f b  Image( )f  และเน่ืองจาก f  เปนฟงกชันเพิ่มบน [ , ]a b  จะได ( ) ( ) ( )f a f t f b   
เมื่อ a t b   น่ันคือ Image( )f [ ( ), ( )]f a f b  เปนผลให : [ , ] [ ( ), ( )]f a b f a f b  เปนฟงกชัน
ทั่วถึง (surjective) และเน่ืองจากฟงกชันเพิ่มโดยแทเปนฟงกชันหน่ึงตอหน่ึง (injective) จะไดวา f  
เปนฟงกชันหน่ึงตอหน่ึงและทั่วถึง (bijective) เพราะฉะน้ัน f  มีตัวผกผัน  
 BSC  เปนฟงกชันตอเน่ืองบน   ที่ข้ึนกับ   ซึ่งเปนฟงกชันเพิม่โดยแทบนชวง [0, ]  
และ ([0, ]) [0, ]rBS tC S Ke     โดยบทแทรก 2.1 จะไดวา 
: [0, ] [0, ]rBS tC S Ke     มีตัวผกผัน 
 กําหนดให 1Y  และ 2Y  เปนราคาตลาดของคอลออปชันที่มีตัวแปรรวม 1 1 1( , )X K   
และ 2 2 2( , )X K   โดยที่  tS  และ r  เปนคาคงที่  จากสมการ (2.1) ไดความผันผวนแฝง 
1( )imp X  และ 2( )imp X  จะเห็นไดวา 1( )imp X  และ 2( )imp X  ไมเปนตัวเดียวกัน 
 ตอไปจะแสดงความมีหน่ึงเดียวของความผันผวนแฝง เมื่อกําหนด tS  และ r  
จาก BSC  เปนลําดับเพิ่มข้ึนทางเดียวโดยแทที่ข้ึนกับ   จะไดวา สําหรับ 1 2   
1 1 2 2
1 1 2 2
1 1
1 1 2 2
1 1 2 2
( ; ) ( ; )
( ; ) ( ; )
( ; ) ( ; )





C X C X
Y X Y X
C Y X C Y X









 น่ันคือ BSC  ที่แตกตางกัน 2 คา ไดความผันผวนแฝง 2 คาที่แตกตางกันดวย  
 เงื่อนไขเหลาน้ีแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีอยู มีหน่ึงเดียว และไมเปนจํานวนลบ  
 
2.4 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข 
 การหาความผันผวนแฝงตามตองการ คือการหาผลเฉลยเชิงตัวเลขของ (2.1) ซึ่งจะสามารถ
ใชวิธีนิวตัน (Newton’s method)  สูตรการทําซ้ําของวิธีนิวตันจะมีพจนอนุพันธของ ( )BSC  ซึ่ง
สามารถหาได แตมีความซับซอน อยางไรก็ตามจะสามารถหาผลเฉลยเชิงตัวเลขของ (2.1) ไดโดยวิธี
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อื่นเพื่อเลี่ยงการใชอนุพันธของ ( )BSC   เชน วิธีเสนตัด (secant method) และวิธีแบงครึ่งชวง 
(bisection method) ในที่น้ีจะนําเสนอการคํานวณความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขดวยวิธีนิวตัน วิธีเสน
ตัด และวิธีแบงครึ่งชวง 
2.4.1 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 
 กําหนดให 0  เปนคาประมาณแรกของความผันผวนแฝง ความชันของเสนสัมผัสของกราฟ 
Cˆ ที่จุด 0 0ˆ( , ( ))C   คือ เวกา 0( ) จึงไดสมการเสนสัมผัส 
0 0 0ˆ ˆ( ) ( )( )C C        
เน่ืองจาก เสนสัมผัสน้ีตัดแกน   ที่จุด 1( , 0)  จะได 
0 0 1 0ˆ0 ( ) ( )( )C        
ดังน้ัน  1 0 0
0
1 ˆ( ( ))
( )
C      
1 0 0
0
1 ( ( ) )
( ) mkt





( )n n n mktn


























รูปท่ี 2.3 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 
 
อัลกอริทึมในการคํานวณคํานวณความผันผวนแฝงโดยวิธีนิวตัน 
 อัลกอริทึมในการคํานวณหาความผันผวนแฝงโดยวิธีนิวตัน เปนดังน้ี 
อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบี้ย 
r  ขอมูลที่เกี่ยวของกับคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาใชสิทธิ K  และระยะเวลากอนครบ
กําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสิทธิ  ราคาตลาด mktC  และ
ความผันผวนแฝงเริ่มตน 0    
 ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณหา (0( ) : , ; , , , )BSC C S t K r     และ  




 ขั้นตอนท่ี 2 คํานวณหาคา 1 1
1
1 ( ( ) )
( )n n n mktn




จนกวาคาคลาดเคลื่อน 1| | 0.0001n n     




0    
ˆ( )C   
1  2  
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รูปท่ี 2.4 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 
2.4.2 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 
 กําหนดให 0  และ 1  เปนคาเริ่มตน 2 คาของความผันผวนแฝงที่แตกตางกัน ความผัน
ผวนแฝงที่ตองการจะอยูในระหวาง 2 คาน้ีหรือไมก็ได เสนตรงระหวางจุด 0 0ˆ( , ( ))C   และ 









เสนตรงน้ีตัดแกน   ที่จุด 2( , 0)  จะได 
1| | 0.0001n n   
 
เร่ิมตน 
0, , , , ,mktS t K T C    
1 1
1
1 ( ( ) )
( )n n n mktn




1n n    ไมใช 
imp
n   
ใช 
สิ้นสุด 













2 0 1 0
1 0
ˆ( ) ( )ˆ ˆ( ) ( )
C
C C









( ) ( )mkt
C C
C C
     






( ) ( )
n n



















รูปท่ี 2.5 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 
 
อัลกอริทึมในการคํานวณหาความผันผวนแฝงดวยวิธเีสนตัด  
 อัลกอริทึมในการคํานวณหาความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด เปนดังน้ี 
อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกบัหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบีย้ 
r  ขอมูลทีเ่กี่ยวของกบัคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาการใชสิทธิ K  และระยะเวลากอน
ครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสทิธิ  ราคาตลาด mktC  และ
ความผันผวนแฝงเริ่มตน 0  และ 1  
 
1    
ˆ( )C   
0  2  
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 ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณหา (0( ) : , ; , , , )BSC C S t K r    และ 
(1( ) : , ; , , , )BSC C S t K r     
 ขั้นตอนท่ี 2 คํานวณหาคา 1 22 2
1 2
( ( ))
( ) ( )
n n








     
โดยวนทําซ้ําจนกวาคาคลาดเคลื่อน 1| | 0.0001n n     
 เอาทพุต : n  เปนคาโดยประมาณของความผันผวนแฝง ( , )imp K   
 
















รูปท่ี 2.6 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 
2.4.3 การหาความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 
 วิธีแบงครึ่งชวงเปนวิธีการหาผลเฉลยของ ( ) 0f x   ที่มีความตอเน่ืองบนชวง ( , )a b  โดย
ใชทฤษฎีบทตอไปน้ี 
1| | 0.0001n n   
เร่ิมตน 





( ) ( )
n n























ˆ( )C   
ทฤษฎีบท 2.2 (Bolzano) กําหนดให ( )f x  เปนฟงกชันตอเน่ือง สมการ ( ) 0f x  จะมีรากอยาง
นอยหน่ึงรากอยูระหวาง a  และ b  ถา ( ) ( ) 0f a f b   
 
การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวงเปนดังน้ี 





    












   
รูปท่ี 2.7 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 
 
อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธแีบงครึ่งชวง  
 อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง เปนดังน้ี 
อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบี้ย 
r  ขอมูลที่เกี่ยวของกับคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาการใชสิทธิ K  และระยะเวลากอน
ครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสิทธิ  ราคาตลาด mktC  และ
ความผันผวนแฝงเริ่มตน L  และ H  ซึ่งทําให ˆ ˆ( ) ( ) 0L HC C    
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    
 ขั้นตอนท่ี 2 คํานวณหาคา (( ) : , ; , , , )n BSC C S t K r    แลวพิจารณา  
ถา ( )n mktC C   แทน L  ดวย n  และถา ( )n mktC C   แทน H  ดวย n  และวนทําซ้ํา
จนกวาคาคลาดเคลื่อน 1| | 0.0001n n     
เอาทพุต : n  เปนคาโดยประมาณของความผันผวนแฝง ( , )imp K   
 









     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     





รูปท่ี 2.8 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 
สิ้นสุด 
1| | 0.0001n n   
 
เร่ิมตน 




    
ˆ ˆ( ) ( ) 0n LC C    
n H   
ใช 




n   
ใช 




ในตัวแบบ (1.1) ไดสมมติใหความผันผวน   เปนคาคงที่  เมื่อสมมติใหความผันผวน
ข้ึนกับมูลคาของหลักทรัพย S  และเวลา t  แลวกรณีทั่วไปของตัวแบบ (1.1) เปนดังน้ี  
 ( , )t t t tdS S dt t S S dW    (2.2) 
เรียก ฟงกชัน ( , )tt S  วา ฟงกชันความผันผวนเฉพาะถ่ิน (local volatility function) ในที่น้ีสมมติ
วา ( , )tt S  เปนฟงกชันดีเทอรมินิสติก (deterministic function) คือฟงกชันที่ใหผลลัพธเปน 
สเกลาร 
ประยุกตใชบทแทรกอิโตะและฟงกชันคาของออปชัน ( , )tC t S ซึ่งเปนฟงกชันสเกลารจะอยู





1 ( , ) 0
2
C C Ct S S rS rC
t SS
     
 
 (2.3) 
โดยที่ 2,1C  เปนฟงกชันที่มีอนุพันธอันดับที่ 2 และ 1 เมื่อเทียบกับตัวแปร S  และ t  ตามลําดับ และ
เปนฟงกชันตอเน่ืองเมื่อพิจารณาเงื่อนไขขอบที่จุดปลาย (terminal boundary condition) 
 ( , ) ( )C T S S K    (2.4) 
สมมติวา เรามีชุดขอมูลราคาตลาดของคอลออปชันแบบยูโรเปยนที่มีวันครบกําหนดใชสิทธิ 
1, , NT T   โดยสมมติวา แตละ iT  ออปชันจะมีราคาใชสิทธิ 1, , ,ii im iK K m    
เมื่อกําหนดให bijV  และ aijV  แทนราคาเสนอซื้อและเสนอขายคอลออปชันตามลําดับ ที่มี
วันครบกําหนดใชสิทธิ iT  ออปชันจะมีราคาใชสิทธิ ijK  
มูลคาเชิงทฤษฎีของออปชันที่มีหลักทรัพยเปนไปตามตัวแบบ (2.2) เปนดังน้ี 
( ) ( , ; , ; , ), 1, , , 1,ij ij i ic C S t K T r j m i N      
จุดมุงหมายหลักในการแคลเิบรชันโดยใชขอมูลทีเ่กบ็รวบรวมจากตลาดคือการหารปูแบบ 
เชิงฟงกชันนอลของ max: [0, ) [0, ]T     ซึ่งเปนความผันผวนเฉพาะถ่ินโดยที่   













ij ijc    โดยที่ b aij ij ijV V     เมื่อ  1, , ij m   และ 1,i N   
โดยที่ ij  แทนคาเฉลี่ยของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย (1/ 2)( )b aij ij ijV V    
กําหนดให   แทนปริภูมิของฟงกชันตอเน่ืองที่มีโดเมน max[0, ) [0, ]T   แลวปญหา
ออปทิไมเซชันของการหาความผันผวนเฉพาะถ่ินคือการหา    ที่ทําให 
 2
1 1




G c   
 
   (2.5) 
















โดยที่   คือเวกาหรืออนุพันธของคอลออปชันแบบยูโรเปยน 
นิพจนแรกเปนการปรับสมดุลขนาดของความแตกตางระหวางราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอ
ขาย  สวนนิพจนที่สองแสดงความไวของราคาออปชันที่ควรจะเปน 
 อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธกํีาลังสองนอยสุด  
 อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด เปนดังน้ี 
อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบี้ย 
r  ขอมูลที่เกี่ยวของกับคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาการใชสิทธิ ijK  เมื่อ 1, , ij m   
และ 1,i N   ระยะเวลากอนครบกําหนดใชสิทธิออปชัน iT  ราคาเสนอซื้อ bijV  และเสนอขาย 
a
ijV  
 ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณหา  (1/ 2)( )b aij ij ijV V    
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ขั้นตอนท่ี 3 หา    ที่ทําให 2
1 1




G c   
 
   มีคาตํ่าที่สุด 
เอาทพุต :   เปนคาโดยประมาณของความผันผวน 
 
ในทางปฏิบัติจะไมสามารถหา   เพียงหน่ึงเดียว (unique) ที่ทําให ( )G   มีคาตํ่าสุดได
เน่ืองจากการหา   ที่ทําใหฟงกชันนอล ( )G   มีคาตํ่าสุดใน (2.5) น้ันโดยปกติแลวจะไมข้ึนกับขอมูล
ตอเน่ือง สงผลปญหาการหา   จัดเปนปญหาที่ต้ังอยางบกพรอง ดวยเหตุน้ีจึงตองใชเทคนิคที่เรียกวา 































กําหนดให X  และ Y  เปนปริภูมิเชิงเสน ปญหาผกผันเปนดังน้ี กําหนดให y Y  และ 
:K X Y  เราตองการหา x X  ที่ซึ่ง  
 Kx y   (3.1) 
 บอยครั้งในการประยุกตการสง :K X Y  มักเปนตัวดําเนินการกระชับ (compact 
operator) ซึ่งสงเซตที่มีขอบเขตไปเปนเซตกระชับ (ซึ่งหมายถึง เปนเซตปดและมีขอบเขต) ตัว
ดําเนินการกระชับมีสมบัติที่ดีในแงที่วา เปนตัวดําเนินการเชิงเสนบนปริภูมิที่มีมิติอนันต ที่มีสมบัติ
หลายประการเชนเดียวกับตัวดําเนินการเชิงเสน (เชนเมทริกซ) บนปริภูมิเวกเตอรที่มีมิติจํากัด 
 จะกลาววา ปญหา  (3.1) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางดี ถาประพจนตอไปน้ีเปนจรงิ 
1. ผลเฉลย x  มีจริง (existence) สําหรับทุก y Y  
2. ผลเฉลย x  มีเพียงหน่ึงเดียว (uniqueness) สําหรับทกุ y Y  และ  
3. ผลเฉลยมเีสถียรภาพ (stability) หรือ ผลเฉลย x  ข้ึนอยางตอเน่ืองกับขอมลู y   
ปญหา  (3.1) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรอง ถาไมเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางดี 
Chiarella et al. (2000) กลาววา ปญหาผกผันสวนมากจะเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยาง 
บกพรอง ในกรณีที่ K  เปนตัวดําเนินการกระชับบนปริภูมิมิติอนันตแลวปญหาผกผันน้ันยอมเปน
ปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรองเสมอ ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีบทตอไปน้ี 
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ทฤษฎีบท (Kirsch, 1996) กําหนดให  X  และ Y  เปนปริภูมินอรม (normed spaces) และ 
:K X Y  เปนตัวดําเนินการเชิงเสนที่กระชับที่มี ( ) : { : 0}K x X Kx    เปนปริภูมินัล 
กําหนดให / ( )X K  มีมิติอนันต แลวจะมีลําดับ ( )nx X  ที่ซึ่ง || || 0nx   แต ( )nx X  
เปนลําดับที่ไมลูเขา เราสามารถเลือก ( )nx X  ที่ซึ่ง || ||nx   ในกรณีที่ K  เปนหน่ึงตอหน่ึง 
แลวตัวดําเนินการผกผัน 1 : ( )K Y K X X    จะไมมีขอบเขต 
 
 จากทฤษฎีน้ีกลาวไดวาปญหาผกผันที่พิจารณาบนตัวดําเนินการกระชับ K  บนปริภูมิ X  
ที่มีมิติอนันตจะไดตัวดําเนินการผกผัน 1K  จะไมมีขอบเขต จึงทําให 1K  ไมตอเน่ือง น่ันคือ
ประพจนที่ 3 ไมเปนจริง กลาวคือ ปญหาผกผันที่พิจารณาบนตัวดําเนินการกระชับบนปริภูมิที่มีมิติ
อนันตจะเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรองเสมอ 
 ในการแกปญหาผกผันโดยทั่วไปน้ัน ตัวดําเนินการผกผันของปญหาจะไมข้ึนอยางตอเน่ือง
กับขอมูล นอกจากน้ีในภาคปฏิบัติเราไมทราบคาของ y  ใน (3.1) แตจะทราบขอมูลโดยประมาณ
ของ y  ซึ่งจะเขียนแทนดวย y  โดยจะทราบถึงระดับความแมน (degree of precision) ดังน้ี ถา 
y Y  โดยที่ Y  เปนปริภูมิเชิงเสนที่มี || ||  เปนนอรม แลวเรามี y Y   ที่ซึ่ง || ||y y     
กลาวคือ เราทราบวานอรมของผลตางระหวาง y  กับ y  มีคาไมเกิน   
 เน่ืองจากปญหาผกผันของ (3.1) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนมาอยางบกพรอง ดังน้ันจะสมมติวาเรา
สามารถหาผลเฉลย x   เพื่อประมาณปญหาของ 
 Kx y    (3.2) 
 อยางไรก็ตามผลเฉลยโดยประมาณ x   ของปญหา (3.2) ไมสามารถการันตีไดวาจะมีคา
ใกลเคียงกับผลเฉลยของปญหา (3.1) นอกจากน้ียังไมสามารถการันตีไดอีกวาขอมูล y  จะอยูใน








ในการแกปญหาผกผันที่ต้ังข้ึนมาอยางบกพรองน้ัน ใชวิธีที่เรียกวา กลยุทธเรกูลารไรเซชัน  
(regularization strategies) มีแนวคิดเปนดังน้ี  





 กลยุทธเรกูลารไรเซชันที่เปนที่รูจักกันดีกลยุทธหน่ึงคือ ทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชัน 
(Tikhonov regularisation) แตเดิมทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชันเปนวิธีแกปญหาที่เกี่ยวของกับระบบ
สมการเชิงเสนที่เกินกําหนด (overdetermined linear system) Kx y  โดยที่ K  เปนตัวดําเนิน 
การเชิงเสนบนปริภูมิเวกเตอรที่มีมิติจํากัด (เชน เมทริกซ) โดยตองการหา x X  ที่ทําให 
|| ||Kx y  มีคานอยที่สุดสําหรับบางนอรมบน Y  ในกรณีทั่วไปเราตองการวิธีเดียวกันน้ีสําหรับ
ปญหาที่มีปริภูมิที่มีมิติอนันตดวยเชนกัน อยางไรก็ตามถาตัวดําเนินการ K  กระชับแลวปญหาผกผัน
จะเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรอง (Kirsch, 1996) 
สวนการแกปญหา (3.1) ดวยวิธีทิกโฮนอฟในกรณีที่ :K X Y  เปนตัวดําเนินการเชิง
เสนที่มีขอบเขต (bounded linear operator) ดวยการหา x  ที่ทําใหทิกโฮนอฟฟงกชันนอล 
(Tikhonov functional) ตอไปน้ีมีคาตํ่าสุด 
  2 2( ) || || || ||J x Kx y x      (3.3) 
สําหรับ x X  โดยที่   เปนจํานวนจริงบวกที่เรียกวา พารามิเตอรเรกูลาไรเซชัน (regularization 
parameter) (Chiarella et al., 2000) ไดแสดงใหเห็นวา สําหรับ :K X Y  ที่เปนตัว
ดําเนินการเชิงเสนที่มีขอบเขตระหวางปริภูมิฮิลเบอรต (Hilbert space) และ 0   แลว ฟงกชัน   
เมื่อแทนที่ฟงกชันนอล (3.3) ดวยฟงกชันนอลตอไปน้ี 
  1 2 21( ) || || || ||J x Kx y x      (3.4) 
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แลวทฤษฎีบทที่ 2.5 ยังคงเปนจริง โดยที่ 1|| ||  เปนนอรมที่เขมกวา (stronger norm) ที่นิยามบน
ปริภูมิยอย 1X X  
 
3.3 วิธีเรกูลารไรเซชันในการคํานวณความผันผวน 
Lagnado และ Osher (1997) ไดเสนอกลยุทธทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชันของการหาความ
ผันผวนเฉพาะถ่ินที่ทําใหฟงกชันนอลตอไปน้ีมีคาตํ่าสุดดังน้ี 
 22( ) ( ) || ||F G        (3.5)  
โดยที่ฟงกชัน G เปนไปตาม 
 2
1 1




G c   
 
    (3.6)  
 และ   แทนตัวดําเนินการเกรเดียนต 




          
 
โดยที่สัญลักษณ T  หมายถึงทรานสโพสของเมทริกซ ดังน้ัน เกรเดียนตบนฟงชัน 3 ตัวแปร 
( , , )f x y z  เปนดังน้ี 
  ( , , )
T
f x y z
x y z
          
















แนวคิดของ Lagnado และ Osher (1997) ในการกําหนดฟงกชันนอล (3.5) เปนดังน้ี 
ปญหาการหาความผันผวนเฉพาะถ่ิน   แตเดิมน้ันไดพิจารณาจากฟงกชันนอล (3.6) โดยตองการหา 
  ที่ทําใหฟงกชันนอล (3.6) มีคาตํ่าที่สุด แตเน่ืองจากฟงกชันนอล (3.6) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยาง
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บกพรองเพราะประพจนที่ 3 ที่เกี่ยวของกับความตอเน่ืองของผลเฉลย ไมเปนจริง ตามที่ไดเหตุผลไป
แลวกอนหนาน้ี Lagnado และ Osher (1997) ไดปรับเปลี่ยนทิกโฮนอฟฟงกชันนอล (3.4) เล็กนอย
เพื่อหา   ที่ทําใหฟงกชันนอลที่อยูในรูปตอไปน้ีมีคาตํ่าที่สุด 
 2 20
1 1
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ซึ่งสมมูลกับการหา   ที่ทําใหฟงกชันนอลที่อยูในรูปตอไปน้ีมีคาตํ่าที่สุด 
 2 20
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 
      
ตอไปพิจารณาปริภูมิของฟงกชันที่หาอนุพันธไดถึงอับดับที่สองบน (0, ) (0, )    ที่
สามารถหาปริพันธกําลังสองได (square integrable) ดังน้ี 
 2 2 2
0 0 0 0
| ( , ) | (( ) ( ) ) S t dSdt c dSdt
S t
 
      
         
สําหรับ 0c   
กําหนดให 2H  ปริภูมิโซโบเลฟ (sobolev space) ซึ่งเปนปริภูมิฮิลเบิรต แลวบนปริภูมิ 
2H  น้ัน 2||| |||  เปนนอรมที่เขมกวานอรม 2|| ||  ดังน้ัน Lagnado และ Osher (1997) จึง
พิจารณาหา   ที่ทําใหฟงกชันนอล (3.5) มีคาตํ่าที่สุด ซึ่ง Chiarella et al. (2000) พบวาจะมี   
ที่ตํ่าที่สุดเพียงหน่ึงเดียวที่ทําใหฟงกชันนอล (3.5) มีคาตํ่าที่สุด ซึ่ง   เปนผลเฉลยที่เราตองการ 
ในป ค.ศ. 2002 Chiarella et al.  ไดแทนที่ ( )G   ใน (3.5) ดวย ( )H   โดยที่ 
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H V S t K T V dSdt 
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       
เมื่อ curT  แทนเวลาปจจุบัน โดย Chiarella et al. (2002) ไดพิจารณาปญหาการหาคา   ที่ทําให 
 2( ) ( ) || ||J H         (3.7)  








|| || d d
S t
       
       
โดยที่ 1 (0, )    และ 2 [0, ]curT   
สมการ Euler-Lagrange สําหรับ (3.7) คือ 




( , , , , )( ( , , , , ) ) 0
iMN ij
ij i ij i
i j
V S t K T V S t K T V
S t
    
 
     
     (3.8)  
กําหนดเงื่อนไขขอบบน (3.8) ดังน้ีคือให (0, ) 0t   และ 0( , 0) ( )S S   โดยที่ 
0( )S  เปนฟงกชันที่ทราบคาของ S  ซึ่งจะนํามาจากขอมูลที่มีอยู ในการคํานวณประการแรกคือหา
ความผันผวนแฝงที่ทุกจุดของ  0{( , 0)}n Nnn S   สําหรับแตละราคาใชสทิธและเหมาะกับฟงกชันเสน
โคงทุกคาที่จะไดมาซึ่งการประมาณคาสําหรับขอบลาง ประการที่สองเปนทางเลือกที่งายกวาคือ 
แทนที่ PDE (3.8) ดวย ODE อันดับสอง ในการน้ีเราลดความซับซอนในขอสมมติวา ฟงกชันความ
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    (3.9) 
สมการน้ีมีปญหาคาขอบสองประเด็น ปญหาแรกคือเราตองทราบอนุพันธอันดับหน่ึงของ   บางจุด
ปญหาที่สองคือ เราเสนอการแกสมการ (3.9) บนชวง 0 1[ , ]S S  ที่มีคาของ ( )S  ที่จุดปลายที่กําหนด 
 
 




กําหนดขอมูล ijV  เราตองการใช (3.8) ในการหาความผันผวน ( , )S t  ซึ่งเปนการหาคา
นอยสุดของฟงกชันนอล (3.5) ในการน้ีเราตองแกปญหา PDE (3.8) ดังน้ี  
เราแทนที่  {0 } {0 }S t        ดวย max max[0, ] [0, ]S t    ตองการ
ประมาณ ( , )S t  ที่จุด ( , )m S n t   บน   
ข้ันตอนวิธีในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเรกูลารไรเซชันเปนดังน้ี 
1. กําหนดฟงกชัน 0( , )S t  เปนคาประมาณเริ่มตนของความผันผวน   
2. แตละจุด ( , )m S n t   หาคา 0( , )m S n t    
3. ใชสูตร Black-Scholes คํานวณหา 0( , , , , ( , ))ij iV m S n t K T m S n t     
และ 0( , , , , ( , ))ij i
V m S n t K T m S n t

    

 
4. ใชคาที่ไดในข้ันตอนที่ 3 คํานวณหา  
1 1
( , , , ) ( , , , , )( ( , , , , ) )
iMN ij
ij i ij i ij i
i j
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เมื่อ W  เปนคาที่ไดจากข้ันตอนที่ 4 ภายใตเงือ่นไขขอบทีเ่หมาะสม 
6. ใชฟงกชันที่ไดในข้ันตอนที่ 5 ซึ่งเรียกวา 1  ทําซ้ําตามข้ันตอนขางตนต้ังแตข้ันตอนที่ 3  
โดยใช 1  แทน 0  เปนการประมาณถัดไป โดยวนทําซ้ําจนกวาคาคลาดเคลื่อน  











การคํานวณความผนัผวนแฝงของ SET50 index option 
 
4.1 ขอมูล SET50 index option 
ในงานวิจัยน้ีไดเก็บรวบรวมขอมูลการซื้อขาย SET50 Index Option จากตลาดสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา (TFEX : Thailand Futures Exchange) ต้ังแตเดือนตุลาคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2558 จํานวน 8 รุน (series) ขอมูลที่เก็บรวบรวมไดแก ราคาปดรายวันของ SET50 
call option ราคาที่ใชชําระเมื่อครบกําหนด (settlement price) และราคาใชสิทธิ อัตราดอกเบี้ยใช
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารกรุงเทพ  
 
4.2 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธีเชิงตัวเลข 
เมื่อพิจารณาการคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 index option ณ วันที่ 16 
ธันวาคม 2557 โดยมีวันที่ 31 มีนาคม 2558 เปนวันหมดอายุ โดยที่ SET50 มีราคาอยูที่ 971.7 จุด 
0( 971.7)S   อัตราดอกเบี้ย 1% ( 0.01)r   ราคาใชสิทธิเทากับ 950 จุด ( 950)K   อายุ
คงเหลือเทากับ 71 วัน ( 71 365)T    และ มีราคาตลาดเทากับ 44.8 จุด ( 44.8)mktC   กราฟ
แสดงความสัมพันธระหวางความผันผวนแฝง ( )  กับ Cˆ  เปนดังรูปที่ 4.1 
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จากกราฟในรูปที่ 4.1 คาความผันผวนแฝงโดยวิธีกราฟจะเปนคาไมแมนตรง แตจะทราบคา
โดยประมาณวาอยูในชวง 0.1 ถึง 0.3 ดังน้ันในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตันจะเลือกคา
เริ่มตนเปน 0.2 และการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัดและวิธีแบงครึ่งชวงจะเลือกคาเริ่มตน
เปน 0.1 และ 0.3 ซึ่งไดผลการคํานวณความผันผวนแฝง ( )  ดังตารางที่ 4.1 
 
ตารางท่ี 4.1 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงเชิงตัวเลข 
 วิธีนิวตัน วิธีเสนตัด วิธีแบงครึ่งชวง 
n  n  1| |n n    n  1| |n n    n  1| |n n    
0 0.2 - 0.1 - 0.1 - 
1 0.1874 0.0126 0.3 0.2 0.3 0.2 
2 0.1874 0.0000 0.1848 0.1152 0.2 0.1 
3   0.1874 0.0026 0.15 0.05 
4   0.1874 0.0000 0.1750 0.025 
⋮     ⋮  
13     0.1874 0.0001 
14     0.1874 0.0000 
 
จากตารางที่ 4.1 สรุปไดคาความผันผวนแฝงโดยประมาณเทากับ 0.1874 หรือ 18.74%  
คํานวณคาความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขของ SET50 โดยใน 6 ชวงระยะเวลา ไดแก 30, 60, 
90, 120, 150 และ 180 วันซื้อขาย กอนวันครบกําหนด ไดคาความผันผวนแฝงดังตารางที่ 4.2 
 
ตารางท่ี 4.2 คาความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขใน 6 ชวงระยะเวลากอนวันครบกําหนด 
K      T 30 60 90 120 150 180 
950 - 0.1874 0.0821 - - - 
975 - 0.1845 0.1289 - - - 
1000 0.0880 0.2394 0.1325 - 0.0565 0.0753 
1025 0.1257 0.1872 0.1472 0.0525 0.0829 0.0710 
1050 0.1521 0.1684 0.1507 0.0743 0.0911 0.0925 
1075 0.1444 0.1698 0.1423 0.0813 0.0952 0.0898 
1100 0.1710 0.1661 0.1725 0.0848 0.0980 0.0772 
1125 0.1723 0.1667 0.1685 0.0868 0.1000 0.0789 
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4.3 ความผันผวนรูปรอยยิ้ม (volatility smile) 
ความสัมพันธระหวางคาความผันผวนแฝงของ SET50 ใน 6 ชวงระยะเวลา ไดแก 30, 60, 
90, 120, 150 และ 180 วันซื้อขาย กอนวันครบกําหนด กับราคาใชสิทธิ มีกราฟลักษณะตาง ๆ ดังรูป
ที่ 4.2 
 
   
   
   
รูปท่ี 4.2 ความสัมพันธระหวางความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิของ SET50 
 
จากกราฟขางตนจะเห็นวาคาความผันผวนแฝงไมไดเปนคาคงที่คาเดียวแตจะเปลี่ยนไปตาม
ราคาใชสิทธิ ลักษณะของกราฟจะมีทั้งเปนรูปรอยย้ิม (ลางขวา) รูปเสนที่ลาดลงมาทางขวามือ (บน
ขวา) และรูปรอยย้ิมควํ่า (รูปซายและกลางขวา) เมื่อพิจารณากราฟความผันผวนแฝงโดยรวมทุก
ชวงเวลาที่ศึกษาจะพบวาเปนรูปแบบรอยย้ิม (volatility smile) ดังรูปที่ 4.3 




รูปท่ี 4.3 ความผันผวนรูปรอยย้ิมของ SET50 
 
การศึกษาความผันผวนรูปรอยย้ิมของ SET50 ที่ราคาสินทรัพยอางอิงอยูในชวง 1001.01 
ถึง 1069.03 จุด แสดงใหเห็นวาการซื้อขาย SET50 Call Option ที่มีราคาใชสิทธิใกลเคียงกับราคา




4.4 พ้ืนผิวของความผันผวน (volatility surface) 
เมื่อนําความผันผวนรูปรอยย้ิมทุกชวงเวลามาเขียนบนกราฟเดียวกัน สามารถแสดง
โครงสรางของความผันผวนแฝงเปนพื้นผิวของความผันผวน (volatility surface) ซึ่งเปน
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รูปท่ี 4.4 พื้นผิวของความผันผวนของ SET50 
 
จากรปูที่ 4.4 พบวาความผันผวนของ SET50 มีแนวโนมเพิม่สงูข้ึนเมื่อใกลถึงวันครบ
กําหนด 
 
4.5 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 
คํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 index option ที่มีอัตราดอกเบี้ย 1% ( 0.01)r   
อายุคงเหลือ ( , 1,2,..., 6iT i  ) ราคา SET50 ( iTS ) และราคาใชสิทธิ ( , 1,2,..., 8ijK j  ) เปน
ดังตารางที่ 4.3 และราคาเสนอซื้อ ( )bijV  และราคาเสนอขาย ( )aijV เปนดังตารางที่ 4.4 
ตารางท่ี 4.3 ราคาใชสิทธิ อายุคงเหลือ และราคา SET50 
j  ijK   i  iT  iTS  
1 950  1 0.082192 1042.8 
2 975  2 0.164384 1050.29 
3 1000  3 0.246575 1001.01 
4 1025  4 0.328767 1069.03 
5 1050  5 0.410959 1053.22 
6 1075  6 0.493151 1049.78 
7 1100 



























60 90 120 
150 180 
30 
Time to maturity 
  55 
 
 
j  1jK  1T  1TS  2 jK  2T  1TS  … 6 jK  6T  6TS  
1 950 0.082192 1042.8 950 0.164384 1050.29  950 0.493151 1049.78 
2 975 0.082192 1042.8 975 0.164384 1050.29  975 0.493151 1049.78 
3 1000 0.082192 1042.8 1000 0.164384 1050.29  1000 0.493151 1049.78 
4 1025 0.082192 1042.8 1025 0.164384 1050.29  1025 0.493151 1049.78 
5 1050 0.082192 1042.8 1050 0.164384 1050.29  1050 0.493151 1049.78 
6 1075 0.082192 1042.8 1075 0.164384 1050.29  1075 0.493151 1049.78 
7 1100 0.082192 1042.8 1100 0.164384 1050.29  1100 0.493151 1049.78 
8 1125 0.082192 1042.8 1125 0.164384 1050.29  1125 0.493151 1049.78 
ตารางท่ี 4.4 ราคาเสนอซื้อและเสนอขาย 
ในตารางที่ 4.5 คํานวณหา (1 / 2)( )b aij ij ijv V V    สวนในตารางที่ 4.6 คํานวณหา 
21 / ( )ij i     โดยที่ 1, , 7i    และ 1, , 8j    
ตารางท่ี 4.5 คา ijv  
j  1jv  2 jv  3 jv  4 jv  5 jv  6 jv  7 jv  
1 87.3 105 57.5 105.1 97.9 68.7 87.3 
2 71.1 83 38.5 77.4 64.9 60.9 71.1 
3 45.05 72 29.45 73.9 45.9 60.75 45.05 
4 27 46.5 18 52.6 41.9 40.95 27 
5 16.3 31.4 13 39 19.4 31.1 16.3 
6 7.95 20.3 6.5 22.35 14.5 17.75 7.95 
7 4.5 12.5 4.5 12.2 6 9 4.5 
8 2.7 7.1 3.5 8 5.9 5.9 2.7 
j  1bjV  1ajV  2bjV  2ajV  3bjV  3ajV  4bjV  4ajV  5bjV  5ajV  6bjV  6ajV  
1 58 58 50 59.8 89.6 89.6 124.6 124.6 73 73 44 58.9 
2 36 34.8 33.3 34.5 64.9 64.9 95 101 50.7 55.4 31.9 42.9 
3 13.7 10.1 16.9 17 37 42.3 77 77 37.5 38 20.3 29.8 
4 3 2.5 6 5.5 26 22 55 52.5 23.6 25.5 12.5 16.6 
5 1.5 1 5.4 2.8 14 11.5 49 35 14 15 9.3 11 
6 0.3 0.3 1 1.5 5.8 4.4 30 22 9 9.3 4 7 
7 0.2 0.2 1.2 1.5 3 3 19.1 14 6 6.1 5.4 5.4 
8 0.2 0.2 0.5 0.5 1.2 2.2 8 8 4 3.7 2.5 2.5 
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ตารางท่ี 4.6 คา ij  
j  1j  2 j  3 j  4 j  5 j  6 j  7 j  
1 0.0337 0.0137 0.006 0.0076 0.0056 0.0047 0.0337 
2 0.0176 0.0095 0.0053 0.0061 0.0047 0.0042 0.0176 
3 0.0113 0.0073 0.0051 0.0051 0.0042 0.0038 0.0113 
4 0.0089 0.0063 0.0051 0.0045 0.0039 0.0035 0.0089 
5 0.0084 0.0059 0.0055 0.0042 0.0037 0.0034 0.0084 
6 0.0094 0.006 0.0062 0.0041 0.0037 0.0034 0.0094 
7 0.0124 0.0067 0.0074 0.0041 0.0038 0.0035 0.0124 
8 0.019 0.008 0.0092 0.0044 0.0041 0.0037 0.019 
อาศัยขอมูลในตาราง 4.3 ถึง 4.6 หา     ที่ทําให  
2
1 1




G c v  
 
   มีคาตํ่าที่สุด ซึ่งไดวา   0.1593  
 
4.6 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธเีรกูลารไรเซชัน 
คํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 index option ที่มีอัตราดอกเบี้ย 1% ( 0.01)r   
อายุคงเหลือ ( , 1,2,..., 6iT i  ) ราคา SET50 ( iTS ) และราคาใชสิทธิ ( , 1,2,..., 8ijK j  ) เปน








eK T    
กราฟของความผันผวน 0( , )K T  แสดงดังรูปที่ 4.5 
 




รูปท่ี 4.5 ความผันผวน 0( , )K T  
 
เมื่อกําหนดให 25K   และ 0.0822T   แบง K  ออกเปน 8 ชวง ( 8)m   และ
แบง  T  ออกเปน 6 ชวง ( 6)n   หาคาความผันผวนในแตละจุด ( , )m K n T   จึงได 
0( , )m K n T    ดังตารางที่ 4.7 ซึ่งเปนคาเริ่มตนของความผันผวน  
ตารางท่ี 4.7 คา 0( , )m K n T    
     m K  
n T  
25 50 75 100 125 150 175 200 
0.0822 0.1375 0.1358 0.1344 0.1334 0.1326 0.1319 0.1314 0.1311 
0.1644 0.1366 0.1349 0.1335 0.1325 0.1317 0.1310 0.1305 0.1302 
0.2466 0.1352 0.1335 0.1321 0.1311 0.1303 0.1296 0.1291 0.1287 
0.3288 0.1333 0.1316 0.1302 0.1292 0.1284 0.1277 0.1273 0.1269 
0.4110 0.1311 0.1294 0.1280 0.1270 0.1262 0.1255 0.1251 0.1247 
0.4932 0.1287 0.1270 0.1256 0.1246 0.1238 0.1231 0.1226 0.1223 
ตอไปใชสูตร Black-Scholes คํานวณหาราคาออปชัน  
0( , , , , ( , ))ij iV m K n T K T m K n T     
และอนุพันธของราคาออปชัน
 
0( , , , , ( , ))ij i
V m K n T K T m K n T

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ทั้ง 6 ชวงเวลาได W  ดังน้ี
 
794.8912 6765.89 301.552 11618.05 24692.016 23836.472
       
( , , ,
           522 .2
)
84
ij iW S t K T    






( , , , )ij iW S t K T
S t
    
 
 












0.0822 950 1042.8 0.1375 93.6919 6.6126 87.3 6.3919 42.2671 
0.0822 975 1042.8 0.1358 69.2381 24.9982 71.1 -1.8619 -46.5441 
0.0822 1000 1042.8 0.1344 46.2738 63.1223 45.05 1.2238 77.2491 
0.0822 1025 1042.8 0.1334 26.8076 105.7312 27 -0.1924 -20.3427 
0.0822 1050 1042.8 0.1326 12.89 118.0983 16.3 -3.41 -402.7152 
0.0822 1075 1042.8 0.1319 4.9631 89.12 7.95 -2.9869 -266.1925 
0.0822 1100 1042.8 0.1314 1.4942 46.2462 4.5 -3.0058 -139.0068 
0.0822 1125 1042.8 0.1311 0.3476 16.8364 2.7 -2.3524 -39.6059 











0.4932 950 1047.78 0.12870 108.1661 145.6838 68.7 39.4661 5749.5714 
0.4932 975 1047.78 0.12698 87.2346 194.5081 60.9 26.3346 5122.2930 
0.4932 1000 1047.78 0.12564 68.2629 240.8524 60.75 7.5129 1809.5000 
0.4932 1025 1047.78 0.12459 51.6789 275.9721 40.95 10.7289 2960.8771 
0.4932 1050 1047.78 0.12378 37.763 292.6987 31.1 6.663 1950.2514 
0.4932 1075 1047.78 0.12314 26.5909 287.9397 17.75 8.8409 2545.6461 
0.4932 1100 1047.78 0.12265 18.0256 263.5396 9 9.0256 2378.6030 
0.4932 1125 1047.78 0.12227 11.7593 225.2368 5.9 5.8593 1319.7300 








( )w i i i
a
S S S 

   1 1
2 ,
( )e i i i
a
S S S 

   1
2 ,
( )s i i i
a





( )n i i i
a
t t t 
    1 1
2 2 ,p
i i i i
a
S S t t 
     ( , )i ib f S t   
 
เมื่อกําหนดให 0.001   จะได 





=52284.2          S t
   
 
 
จากการคํานวณได 1  ดังตารางที่ 4.9 และ 8  ดังตารางที่ 4.10 
ตารางท่ี 4.9 คา 1
 
T     K 950 975 1000 1025 1050 1075 1100 1125 
0.08219 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 
0.16438 0.12881 0.19858 0.19859 0.19859 0.19859 0.19859 0.19858 0.12881 
0.24658 0.12739 0.23215 0.23215 0.23215 0.23215 0.23215 0.23215 0.12739 
0.32877 0.12552 0.23039 0.23039 0.23039 0.23039 0.23039 0.23039 0.12552 
0.41096 0.12332 0.19331 0.19331 0.19331 0.19331 0.19331 0.19331 0.12332 
0.49315 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 
 
ตารางท่ี 4.10 คา 8
 
T     K 950 975 1000 1025 1050 1075 1100 1125 
0.08219 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 
0.16438 0.12881 0.20190 0.20190 0.20190 0.20190 0.20190 0.20190 0.12881 
0.24658 0.12739 0.23712 0.23712 0.23712 0.23712 0.23712 0.23712 0.12739 
0.32877 0.12552 0.23536 0.23537 0.23537 0.23537 0.23537 0.23536 0.12552 
0.41096 0.12332 0.19663 0.19663 0.19663 0.19663 0.19663 0.19663 0.12332 
0.49315 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 
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หาคา 2L  norm ของผลตางระหวาง k  และ 1k   ไดผลดังน้ี 
1 0 2
0.42009    2 1 2 0.54675    
3 2 2
0.24231    4 3 2 0.23460    
5 4 2
0.56598    6 5 2 0.38641    
7 6 2
0.11094    8 7 2 0.04872    
คามากที่สุดของผลตางระหวาง 0( , )K T  กับคาประมาณของความผนัผวนในรอบสุดทายเปนดังน้ี     
0 8max ( , ) 0.1297K T    
 
กราฟความผันผวน 8  แสดงดังรปูที่ 4.6 
 
รูปท่ี 4.6 ความผันผวน 8  
 
เมื่อนําคาความผันผวนแฝงที่ไดน้ีไปเปรียบเทียบกับความผันผวนในอดีตที่คํานวณโดยใช



































Time to maturity 






งานวิจัยน้ีไดศึกษาการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข ไดแก วิธีนิวตัน วิธีเสนตัด 
และวิธีแบงครึ่งชวง ศึกษาการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด และวิธีเรกูลารไรเซ




เสนตัด และวิธีแบงครึ่งชวง ทั้งสามวิธีน้ีจะเปนการคํานวณความผันผวนแฝงในแตละวัน ขอมูลที่ตอง
ใชในการคํานวณคือ ราคาสินทรัพยอางอิง ณ เวลา t  ( )tS  ราคาใชสิทธิ ( )K  อัตราดอกเบี้ย ( )r  
อายุคงเหลือ ( )T  และราคาตลาด ( )mktC  โดยแทนคาลงในสูตร Black-Scholes  
จากการคํานวณพบวาวิธีนิวตันลูเขาสูผลเฉลยเร็วที่สุด แตในการคํานวณตองทราบคา
อนุพันธของออปชันที่มีความซับซอน สวนวิธีเสนตัดลูเขาสูผลเฉลยชากวาวิธีนิวตัน แตถาเลือกคา
เริ่มตนไมดี อาจจะไมลูเขาก็ได ในขณะที่วิธีแบงครึ่งชวงลูเขาสูผลเฉลยชาที่สุด แตลูเขาเสมอ ซึ่งทั้ง
สามวิธีใหผลเฉลยที่เหมือนกัน โดยมีคาความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BS impC   และ mktC  อยูในชวง 
[ 0, 0.0125 ]  ดังรูปที่ 5.1  












รูปท่ี 5.1 ความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BS impC   กับ mktC  จากวิธีเชิงตัวเลข 





อัตราดอกเบี้ย ( )r  อายุคงเหลือ ( , 1,..., )iT i N  ราคาสินทรัพยอางอิง ( )iTS  ราคาใชสิทธิ 
( , 1,..., )ij iK j m  ราคาเสนอซื้อ ( )bijV  และราคาเสนอขาย ( )aijV  การคํานวณความผันผวน
เฉพาะถ่ินดวยวิธีกําลังสองนอยสุดในชวงเวลาน้ีจะไดคาความผันผวนออกมาคาเดียว จากการคํานวณ
พบ ว าค า ค วามคลาด เ คลื่ อ น ระห ว า ง  ( )BSC   แล ะ  (1/ 2)( )b aij ij ijv V V   อ ยู ในช ว ง 
[ 0.2457, 46.1991]  ดังรูปที่ 5.2 



















ที่ตองใชในการคํานวณคือ อัตราดอกเบี้ย ( )r  อายุคงเหลือ ( , 1,..., )iT i N  ราคาสินทรัพยอางอิง 
( )iTS  ราคาใชสิทธิ ( , 1,..., )ij iK j m  ราคาเสนอซื้อ ( )bijV  และราคาเสนอขาย ( )aijV  โดยข้ันแรก
ตองกําหนดฟงกชันความผันผวนเริ่มตน และแบงชวง K  และ T  การคํานวณความผันผวนดวยวิธี 
เรกูลารไรเซชันในชวงเวลาน้ีจะไดคาความผันผวนออกมาตามจํานวน K  และ T  ในที่น้ีแบงชวง K  
ออกเปน 8 ชวง และแบงชวง T  ออกเปน 6 ชวง ไดคาความผันผวน 48 จํานวน จากการคํานวณ
พบ ว าค า ค วามคลาด เ คลื่ อ น ระห ว า ง  ( )BSC   แล ะ  (1/ 2)( )b aij ij ijv V V   อ ยู ในช ว ง 
[ 0.5801, 40.1719 ]  ดังรูปที่ 5.3 
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ละวิธีมีการคํานวณและมีขอจํากัดที่แตกตางกัน ในงานวิจัยน้ีไดหาความผันผวนแฝงของ SET50 
index option ต้ังแตวันที่ 1 ตุลาคม 2557 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2558  โดยแบงเปน 6 ชวงเวลากอน
หมดอายุออปชัน จากการคํานวณพบวา วิธีนิวตันลูเขาสูผลเฉลยโดยมีจํานวนรอบทําซ้ํานอยที่สุด แต
ในการคํานวณตองทราบคาอนุพันธของออปชันที่มีความซับซอน สวนวิธีเสนตัดลูเขาสูผลเฉลยโดยมี
จํานวนรอบทําซ้ํามากกวาวิธีนิวตัน แตถาเลือกคาเริ่มตนไมดี อาจจะไมลูเขาก็ได  ในขณะที่วิธีแบงครึ่ง
ชวงลูเขาสูผลเฉลยมีจํานวนรอบทําซ้ํามากที่สุด  แตลูเขาเสมอ ซึ่งทั้งสามวิธีใหความผันผวนแฝง
โดยประมาณที่เทากัน โดยมีคาความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BS impC   และ marketC  อยูในชวง 
[ 0, 0.0125 ]   
จากการหาความผันผวนของ SET50 index option โดยวิธีกําลังสองนอยสุด ไดคาความ
คลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv  อยูในชวง [ 0.2457, 46.1991]  
โดยทั่วไปการหาผลเฉลยของปญหาผกผันดวยวิธีเชิงตัวเลขจะทําใหเกิดผลเฉลยที่ไรเสถียร 
ภาพ ในการผอนปรนความไรเสถียรภาพของผลเฉลยจะอาศัยวิธีเรกูลารไรเซชัน จากการหาความผัน
ผวนของ SET50 index option ไดคาความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv  อยูในชวง 
[ 0.5801, 40.1719 ]  




เปลี่ยนแปลงไปตามราคาของออปชัน ถาราคาตลาดของออปชันสูง ความผันผวนแฝงก็จะมีคาสูง แต
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